EXTRACTO DE PROSPECTO DE
COLOCACION DE CUOTAS DE
PARTICIPACION

Fondo de Inversion Abierto Atlantida de

16. Extracto del prospecto de colocacidn

ATLANTIDA CAPITAL S.A
Gestora de Fondos de Inversion

e Nombre: ATLANTIDA CAPITAL, Sociedad Andnima, “Gestora de Fondos de Inversion”,

e Abreviatura: ATLANTIDA CAPITAL, S.A, “Gestora de Fondos de Inversion”.

e Domicilio: Calle EI Mirador y 87 Avenida Norte, Complejo World Trade Center; Edificio Torre Quattro, Oficina
10-02, Colonia Escaldn, San Salvador, El Salvador.

e Teléfono: (503) 2267-4570

o N/T:0614-150216-112-6

e Entidad comercializadora: La entidad comercializadora de este Fondo de Inversion serad Atlantida Capital S.A,
Gestora de Fondos de Inversion.

e Correo electronico: servicioalcliente@atlantidacapital.com

e Sitio web: www.atlantidacapital.com.sv

DATOS DE AUTORIZACION EN EL REGISTRO

Atlantida Capital S.A, Gestora de Fondos de Inversion fue autorizada en sesion de Consejo Directivo de la
Superintendencia del Sistema Financiero nimero CD-14/2017 del 6 de abril de 2017 inscrito bajo el asiento
registral nimero GE-0001-2017

Referencia de Autorizacion para modificaciones del presente Extracto del Prospecto de Colocacién de Cuotas de
Participacion por parte del Consejo Directivo de la Superintendencia del Sistema Financiero: CD-39/2020 de fecha
13 de noviembre de 2020.
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16.1 Denominacién del Fondo 16.2 Descripcién de comisiones y gastos
FONDO DE INVERSION ABIERTO ATLANTIDA DE

LIQUIDEZ A CORTO PLAZO
Inscrito  en el Registro de Publico de Ia

16.2.1 Comisiones

Atlantida Capital S.A, Gestora de Fondos de
Superintendencia el dia 1 de noviembre de 2017. Inversidon cobrara, en concepto de administracion
del Fondo, hasta un 2.00% anual (provisionado a

Bajo el numero de asiento registral: FA-0001-2017 )
diario en base a dias calendario y cobrada
mensualmente) sobre el valor del Patrimonio del
Fondo. La Gestora no tiene contempladas

comisiones por suscripciones o rescates del Fondo.

16.2.2 Gastos del Fondo
GASTO VALOR CONCEPTO

Servicios de Auditoria Externa Minimo USD$2,500.00 anuales, | Auditor externo debidamente registrado por la

Financiera y Fiscal provisionado diariamente. Superintendencia del Sistema Financiero para

cumplimiento del Fondo.

Contratacion de servicios de Minimo USDS$2,000.00 anuales, Informe que mide la calidad de administracién de
Clasificacién de Riesgo provisionado diariamente inversiones y los riesgos asumidos por la Gestora.

Comisiones por Operaciones en Maximo 2% por operacion. Comisiones en que incurre el Fondo en el proceso
de inversiones. Las posibles comisiones pueden
ser aquellas generadas por la Casa de Corredores

de Bolsa, servicios de broker en mercados
de Participacion) internacionales.

Costos de Custodia y servicios (En funcion de tarifas publicadas | Servicio de custodia/resguardo segun lo

por Central de Valores S.A. de establecido por CEDEVAL para entradas, salidas

C.V.— CEDEVAL) de titulos, intereses, vencimientos de capital y
demas servicios asociados.

Bolsa de Valores (Anexo en este
Prospecto de Colocacion de Cuotas

prestados por CEDEVAL (Anexo en
este Prospecto de Colocacién de
Cuotas de Participacion)

Publicacion de Estados Financieros | Minimo USD$3,000.00 anuales, | Publicacion de estados financieros acorde a

e Informacion sobre Hechos provisionado diariamente. normativa de Ley de Fondos de Inversion en La

Relevantes Prensa Grafica, Diario El Mundo o cualquier otro
periddico de circulacion nacional, ya sea en sus
ediciones impresas y/o electrénicas.

Servicios de Proveeduria de Minimo USDS$6,000.00 anuales, Empresa encargada de valuar inversiones por

Valuacién de Valores provisionado diariamente. medio de un vector de precios.

Honorarios Legales Minimo USDS500.00 anuales, En caso de defensa de los intereses del Fondo de
provisionado diariamente. Inversion.
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Gastos Registrales

Minimo USD$3,000.00 anuales,
que estaran en funcién de las
tarifas que establezca la

t, Atlantida
_l:apll:al,s.n.

Aquellos registros que sea necesario brindar
asientos registrales o modificaciones y
cancelaciones.

Superintendencia del Sistema
Financiero, provisionado
diariamente.

Minimo USD$500.00 anuales,
provisionado diariamente.

Gastos por servicios Bancarios Comisiones que pueda cobrar instituciones
bancarias al realizar transacciones como

depdsitos a plazo, cheques, etc.

Maximo $10,000.00 anuales,
provisionado diariamente.

Gastos de Publicidad y Mercadeo Publicidad y mercadeo del Fondo de Inversién
(campafias educacionales, promocion de servicios
entre Participes y publico en General, entre

otros.)

Minimo $500.00 anuales,
provisionado diariamente.

Gastos por servicios tecnolégicos
de la operatividad del Fondo

Gastos por herramientas o medios tecnolégicos
gue la Gestora ponga a disposicion de los
participes o inversionistas, para la
implementacién de Firma Electrénica Simple y
que faciliten la ejecucién de sus operaciones en el
Fondo de Inversion.

Los gastos presentados son aproximaciones. La Gestora aplicara el gasto efectivamente realizado

16.3 Clases de cuotas de participacion

Las cuotas de participacion tendran una serie Unica, la cual se denominara serie “A”.

16.4 Politica de inversion

Instrumentos

Eurobonos, CENELIS, LETES, BONOSV, cuentas de ahorro y/o corrientes,
reportos y depdsitos a plazo (alta liquidez)

Cuotas de participacion de fondos de inversién abiertos locales y fondos de
inversion abiertos y cerrados extranjeros que inviertan en valores de renta
fija, titulos valores de renta fija, Bonos y otros valores emitidos o
garantizados por bancos locales y Reportos con valores de oferta publica,
Valores emitidos por el Estado de El Salvador y el Banco Central de Reserva
de El Salvador,
de titularizacién, de acuerdo a la regulacién salvadorefia, Cualquier otro

colocados en ventanilla y Valores emitidos en un proceso

valor de renta fija debidamente inscrito en el Registro Publico Bursatil,
Certificados de Inversion, Papel Bursatil, Valores y bonos garantizados por
estados extranjeros, bancos centrales o entidades bancarias extranjeras u
organismos internacionales, valores respaldados por Estado salvadorefio
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A continuacion, se desarrolla un resumen de lo planteado anteriormente:

Politica de Inversion

1.Titulos financieros Min Max Base

Valores de titularizacion 50% De los activos del Fondo de titularizacién
Cuotas de participacién de Fondos Abiertos 50% De las cuotas colocadas por otro Fondo
Cuotas de participacion de Fondos Cerrados 50% De las cuotas colocadas por otro Fondo
Certificados de inversion 80% De los activos del Fondo de Inversion
Papel bursatil 80% De los activos del Fondo de Inversidon
Otros 80% De los activos del Fondo de Inversion
2.Clasificacion de riesgo

Corto plazo Desde N3 100% De los activos del Fondo de Inversiéon
Mediano Plazo Desde BBB- 100% De los activos del Fondo de Inversion
3. Sector Econémico

Servicios 80% De los activos del Fondo de Inversion
Comercio 80% De los activos del Fondo de Inversion
Finanzas 80% De los activos del Fondo de Inversion
Industrial 80% De los activos del Fondo de Inversion
Otros 80% De los activos del Fondo de Inversion
4. Origen de instrumentos

Local 100% De los activos del Fondo de Inversion
Internacional 80% De los activos del Fondo de Inversion
5. Por concentracion de grupo

Emisiones realizadas por vinculadas 10% De los activos del Fondo de Inversién
6. Duracién del Portafolio

Duracion Promedio del Portafolio 365 dias De los activos del Fondo de Inversion
7. Por grado de liquidez

Alta Liquidez: Certificados de depdsitos a

plazo fijo, LETES, CENELIS, Reportos, cuentas

de ahorro y corrientes 100% De los activos del Fondo de Inversidon

Limites de inversion
1. Por emisor Minimo Maximo
Activos del emisor 0% 30%
Activos del fondo 0% 30%
Sumade los activos de Fondos administrados 0% 30%
2. Conglomerado financiero o grupo empresarial Minimo Maximo
Activos del Fondo 25%
3.Titularizaciones Minimo Maximo
Activos del Fondo de Titularizacién
Sumade los activos de Fondos administrados
4. Inversiones en valores de Entidades vinculadas a laGestora Minimo Maximo
Valores emitidos por vineculadas 0% 10%
Cuotas de participacion de otro Fondo 0% 50%
Suma de los activos de Fondos administrados 0% 50%
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La Gestora de acuerdo a la Ley de Fondos de
Inversion, debe mantener al menos, 20% en
depdsitos que podrd mantener en entidades del
sistema financiero, de conformidad a estandar de
diversificacidon. Asimismo, en atencion al art 9 de las
“Normas Técnicas para las Inversiones de los Fondos
de Inversion” que establece que los Fondos Abiertos
deberdn mantener al menos el 20% en caja,
depdsitos bancarios, y valores de alta liquidez y bajo
riesgo. La duraciéon promedio ponderada del
Portafolio de Inversién no deberd ser mayor a 365
dias. Los certificados de depdsitos a plazo fijo
podrdn ser de hasta 1 afio plazo.

La Gestora deberd tener en cuenta los siguientes
limites, en cumplimiento al articulo 16 de la
“Normas Técnicas para las Inversiones de los Fondos
de Inversion” (NDMC-07), el cual literalmente dice:

a) Las sumas de las inversiones de un Fondo
Abierto podran alcanzar hasta un maximo del
ochenta por ciento de los activos del Fondo;

b) Limites con relacion a los activos del Fondo de
Inversién:

iii.  ElFondo no puede ser poseedor de valores
representativos de deuda que representen
mas del ochenta por ciento del activo del
Fondo; y
El Fondo no puede ser poseedor de
acciones que representen mas del
cincuenta por ciento del activo del Fondo.

c) Limites con relacion a los activos del emisor y
mismo emisor:

iii.  ElFondo no puede ser poseedor de valores
representativos de deuda que representen
mas del treinta por ciento del activo del
emisor con base a los Ultimos Estados
Financieros publicados por el emisor. Este
porcentaje también es aplicable a la
inversién que puede realizar un Fondo en
una misma emision de valores. En estos
limites se incluyen las operaciones de
reporto; y

iv.

A

El Fondo no deberd poseer directa o
indirectamente acciones de una misma
sociedad por encima del veinte por ciento
del activo del emisor.
Limites con relacion al grupo empresarial o
conglomerado:
El Fondo no deberd poseer mas del
veinticinco por ciento del total de sus
activos, en valores emitidos o garantizados
por sociedades pertenecientes a un mismo
conglomerado  financiero o  grupo
empresarial distinto al que pertenezca la
Gestora; se incluyen en este limite los
valores emitidos con cargo a patrimonios
independientes administrados por estas
sociedades, asi como los depdsitos de
dinero, en el banco del referido
conglomerado. También se incluyen los
valores que garantizan las operaciones de
reporto. Se exceptlan de este limite las
cuentas corrientes o de ahorro que se
utilicen para operatividad del Fondo; y
El Fondo puede poseer hasta el diez por
ciento del total de sus activos en valores de
renta fija emitidos por una entidad
vinculada a la Gestora, siempre y cuando
estos instrumentos sean grado de inversion
en el caso de valores extranjeros y los
instrumentos de deuda local tengan una
clasificacion de riesgo de largo plazo no
menor a la categoria A y N-2 para
instrumentos de corto plazo.
El Fondo no deberd poseer por encima del
cincuenta por ciento del total de las cuotas de
participacion colocadas por otro Fondo de
Inversion. Adicionalmente, la sumatoria de las
cuotas de participacion adquiridas por fondos
administrados por una Gestora no podra
exceder del cincuenta por ciento de las cuotas
de participacion colocadas por un mismo
Fondo de Inversién. En caso de que las
inversiones en cuotas de participacién sean de
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Fondos administrados por la misma Gestora,
esto deberd ser comunicado a los Participes;

El Fondo puede poseer valores de un mismo
Fondo de Titularizaciéon hasta un cincuenta por
ciento de los activos del Fondo de
Titularizacion. La sumatoria de los valores de
titularizacion adquiridos por  fondos
administrados por una Gestora, no podrd
exceder el cincuenta por ciento de los valores
emitidos por un mismo Fondo de
Titularizacion. Este tipo de valores no estaran
incluidos dentro de los valores representativos
de deuda indicados en los literales b) y c) del
presente articulo; y

Al menos el veinte por ciento de sus recursos
deberdn mantenerse en caja, en depdsitos
bancarios y en valores liquidos que cumplan
con lo establecido en el articulo 9 de la
“Normas Técnicas para las Inversiones de los
Fondos de Inversién” (NDMC-07)

16.5 Politica de liquidez

La Gestora de acuerdo a la Ley de Fondos de
Inversion, debe mantener al menos, 20% en
depdsitos que podrd mantener en entidades del
sistema financiero, de conformidad a estandar de
diversificacion. Asimismo, en atencion al art 9 de las
“Normas Técnicas para las Inversiones de los Fondos
de Inversién” que establece que los Fondos Abiertos
deberdn mantener al menos el 20% en caja,
depdsitos bancarios, y valores de alta liquidez y bajo
riesgo

16.6 Excesos de inversion

Al existir excesos (limites de inversion o de deuda)
sefialados en la presente politica:

La Gestora debe avisar e informar su plan para
disminuir del exceso a la Superintendencia en los

A

tres dias habiles siguientes de ocurrido el evento. Es
necesario indicar:

Causa(s) del exceso

Efecto(s) para los Participes o
inversionistas

Plan de accién para reducir el exceso.

Se establece, ademds, como medida preventiva, un
plazo de 90 dias maximo desde la fecha del evento
para regularizarlo a los limites o metas establecidos.
La Gestora no podra efectuar nuevas adquisiciones
de instrumentos de las entidades o instrumentos
involucrados en el exceso en este plazo. Lo mismo
aplica para casos en que las desviaciones sean por
omisiéon o error del administrador de inversiones,
sujeto a sanciones a que hubiese lugar. El plazo
podra prorrogarse por causa justificada y cuando asi
lo autorice la Superintendencia (la Gestora
presentard a la Superintendencia la solicitud de
prérroga al menos con 20 dias de anticipacion al
vencimiento del plazo, quien se pronunciara en un
plazo maximo de diez dias de recibida la solicitud,
autorizando o denegando el pedido). La Gestora,
podrd adquirir para ella los instrumentos en exceso
o las inversiones no previstas en la politica de
inversiones del Fondo. La adquisicion de dichos
instrumentos deberad realizarse al mayor valor
registrado en su valorizacion durante la etapa del
exceso o de la inversidn no prevista en la politica de
inversiones. En todo caso la Gestora debera
informar en su pagina web a los participes la
situacion de exceso de inversién.

16.7 Politica de endeudamiento

El Fondo no podrad tener deudas, que sumadas
excedan el veinticinco por ciento de su patrimonio,
en este limite se incluyen las operaciones de
reporto.

Los activos del Fondo sélo podran gravarse para
garantizar el pago de sus propias obligaciones, de
acuerdo a lo establecido en el presente Prospecto
de colocacion, asi como para aprovechar
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oportunidades de inversion y adicionalmente en el
caso de los Fondos Abiertos las relacionadas a
atender rescates de cuotas de participacién. Las
deudas adquiridas por el Fondo Unicamente podran
ser cobradas contra sus activos. Lo anterior en aras
del cumplimiento del art. 18 de NDMC-07 Normas
Técnicas para las Inversiones de los Fondos de
Inversion.

16.8 Porcentaje maximo de participacion en el
Fondo

El Comité de Inversiones podrd limitar a aquellos
inversionistas que puedan representar mas de un
25% del valor del Patrimonio del Fondo para mitigar
posibles demandas de liquidez.

16.9Régimen de suscripciones y rescates de
cuotas

SUSCRIPCIONES

La suscripcién de cuotas se realizard de acuerdo al
siguiente horario:

De lunes a viernes desde las 8:00 am. hasta la 12:00
pm. se recibirdn como efectuadas en el mismo dia
con el valor cuota del cierre, de ese mismo dia.
Cualquier entrega de fondos posterior a este horario
(maximo hasta la 1:00 pm.) se tendra por recibido el
dia habil siguiente. En el dia habil, antes de un
periodo vacacional, el horario solamente sera de
8:00 am. a 12:00pm para acreditarse en el mismo
dia.

El Comité de Inversiones, podra limitar la entrada a
aquellos inversionistas que puedan representar mas
de un 25% del valor del Patrimonio del Fondo. Lo
anterior por tratarse de inversionistas con
participaciones significativas en el Fondo.

La hora de corte maxima para el cémputo del valor
cuota del dia sera a las 12:00 am (medianoche).

A

Dicho valor cuota serd publicado en la pagina web
de la Gestora.

VIGENCIA DEL VALOR CUOTA

La vigencia del Valor Cuota serd de 24 horas en
funciéon de la hora corte, de acuerdo a lo establecido
en el articulo 37 de la NDMC-06.

Ejemplo de Asignacidn de Cuotas antes de |la hora
corte:

Un dia jueves el Participe suscribe a las 9:30 am un
valor de $3,000.00 ¢ Cudntas cuotas de participacion
le son asignadas al Participe?

Al cierre del dia jueves se determina el valor cuota
de la siguiente manera:

$3,000

N¢ —
Cuotas: <1 07547896

=2,925.46226

Las cuotas de participacion suscritas por el
Participe son 2,925.46226

Ejemplo de Asignacion de Cuotas después de la
hora corte:

Un dia lunes el Participe suscribe a las 12:30 pm un
valor de $3,000.00 ¢ Cudntas cuotas de participacion
le son asignadas al Participe?

Al cierre del dia martes se determina el valor cuota
de la siguiente manera:

$3,000

N¢ —
Cuotas: <1 07547896

=2,925.46226

Las cuotas de participacion suscritas por el
Participe son 2,925.46226

El Participe podra realizar suscripciones conforme al
siguiente procedimiento:

A) El Participe puede contactar a la Gestora por los
medios siguientes:

e Correo electronico a su  Agente
Comercializador
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Teléfono: (503) 2267-4570
Correo electronico:
servicioalcliente@atlantidacapital.com

Visitar la siguiente direccién: Calle El
Mirador y 87 Avenida Norte, Complejo
World Trade Center; Edificio Torre Quattro,
Oficina 10-02, Colonia Escaldén, San
Salvador, El Salvador.

B) Las suscripciones podran efectuarse por medio
de cheques, transferencias bancarias o notas de
abono a las cuentas corrientes del Fondo.

e Cheque:

La Gestora reservara los fondos y el banco a su vez
verificard las firmas. No se suscribiran las cuotas de
participacion, si el Cheque no posee fondos o en
caso las firmas no sean las correctas. Los cheques
que se reciban de los Participes, seran depositados
en las cuentas bancarias a nombre del Fondo.

e Transferencias bancarias y/o abono en cuenta:

El inversionista debe enviar por correo electrénico a
la Gestora, el documento que soporta la
transaccién. Si no se remite el comprobante, no se
procederd a registrar la suscripcion del Participe,
quien no podra realizar ningln reclamo.

C) Eldia en que se recibe la solicitud, ya sea por
medios electrénicos que utilicen firma electrénica
simple o no, se entregard recibo provisional de la
operacion al participe.

Para los casos en que la solicitud no se realizé por
medios electrénicos que utilicen firma electrénica
simple, se remitira al participe, en los primeros cinco
dias habiles de cada mes, un reporte que detalle sus
operaciones de aportes y rescates al cierre del mes
anterior, el cual deberd firmar en seflal de
aprobacion. Dicho reporte mostrard las cuotas
aportadas o rescatadas, monto y fecha de la
solicitud, entre otros datos.

Para el caso que la Gestora ponga a disposicion de
sus participes canales, aplicativos informaticos o
medios electrénicos que permitan operaciones

A

como: pre-vinculacion del cliente, vinculacién del
participe, aportes, rescates y actualizacién de datos,
y que dichos mecanismos utilicen firma electronica
simple para las operaciones anteriores, no sera
necesario la remision de documentacion para firma
autégrafa del participe para dar validez a sus
operaciones. Lo anterior, debido a que el participe
podrad obtener su reporte o comprobante de la
solicitud mediante el canal electronico o medio
establecido por la gestora; el cual mostrara la fecha
y cuotas asignadas, rescatadas, monto, entre otros
datos.

Otras disposiciones relativas a las suscripciones son:

Las suscripciones iniciales deben permanecer un
minimo de: Cinco dias habiles

RESCATES

La solicitud de rescate de cuotas se podra solicitar
de lunes a viernes entre 8:00 a 9:00 am y seran
pagadas el dia habil siguiente. Cualquier solicitud
efectuada posteriormente a la hora de corte, es
decir posterior a las 9:00 am y maximo hasta las
12:00 pm., serd tramitada como si se hubiera
recibido el dia habil posterior. En cualquiera de los
casos planteados anteriormente, los rescates seran
calculados al valor cuota del mismo dia de la
solicitud.

Para los rescates significativos (aquellos que
representen el 20% o mas del patrimonio del Fondo)
se consideraran los siguientes escenarios:

e Rescate = 20% del valor del Patrimonio del
Fondo: el plazo para la liquidacion serd hasta T+3
dias habiles.

e Rescate > 20% del valor del Patrimonio del
Fondo el plazo sera T+4 dias habiles.

e Solicitudes de distintos inversionistas en 15 dias
igualen o sobrepasen 45% del valor del
Patrimonio del Fondo, el plazo serd T+5 dias
habiles.
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e Sj se tuviese un escenario de riesgo sistémico de
liquidez, el Comité de Inversiones podra
determinar, amparado en el articulo 59 de la Ley
de Fondos de inversién, 30 dias como plazo
maximo para atender los rescates solicitados. Lo
anterior podria suspender temporalmente la
valoracion del fondo y célculo del valor cuota.

El Participe podrd realizar rescates conforme al
siguiente procedimiento:

A) El Participe debe de contactar a Atlantida
Capital S.A., Gestora de Fondos de Inversién,
por medio de:

e Correo electrénico su  Agente
Comercializador
Teléfono: (503) 2267-4570
Correo electrénico:
servicioalcliente@atlantidacapital.com

Visitar la siguiente direccion: Calle El
Mirador y 87 Avenida Norte, Complejo
World Trade Center; Edificio Torre Quattro,
Oficina 10-02, Colonia Escalon, San
Salvador, El Salvador.

Es necesario informarle al Agente Comercializador,
la siguiente informacién del rescate:

Monto

Banco

Tipo de la cuenta y numero

Forma en que requiere el pago (cheque,
transferencia electrénica)

B) EI Agente Comercializador informara sobre la
solicitud de rescate de cuotas de participacion. Esta
solicitud debera haber sido solicitada mediante el
correo electronico declarado por el Participe. Lo
anterior para poder realizar el pago efectivo del
rescate, tomando en cuenta la hora de la solicitud.

C) El dia en que se recibe la solicitud, ya sea por
medios electrénicos que utilicen firma electrénica
simple o no, se entregara recibo provisional de la
operacion al participe.

A

Para los casos en que la solicitud no se realizé por
medios electrénicos que utilicen firma electrénica
simple, se remitira al participe, en los primeros cinco
dias habiles de cada mes, un reporte que detalle sus
operaciones de aportes y rescates al cierre del mes
anterior, el cual deberd firmar en seflal de
aprobacion. Dicho reporte mostrard las cuotas
aportadas o rescatadas, monto y fecha de la
solicitud, entre otros datos.

Para el caso que la Gestora ponga a disposicion de
sus participes canales, aplicativos informaticos o
medios electrénicos que permitan operaciones
como: pre-vinculacion del cliente, vinculacién del
participe, aportes, rescates y actualizaciéon de datos,
y que dichos mecanismos utilicen firma electrénica
simple para las operaciones anteriores, no sera
necesario la remision de documentacion para firma
autégrafa del participe para dar validez a sus
operaciones. Lo anterior, debido a que el participe
podrd obtener su reporte o comprobante de la
solicitud mediante el canal electronico o medio
establecido por la gestora; el cual mostrara la fecha
y cuotas asignadas, rescatadas, monto, entre otros
datos.

Aquellas solicitudes recibidas después de la hora de
corte seran tramitadas el dia habil siguiente.

Si es cierre de cuenta, los fondos podran entregarse
a mas tardar el dia siguiente habil con el valor cuota
del dia en que se realiza la solicitud de rescate.

A continuacién, se mencionan otras disposiciones
relativas a los rescates:

e La Gestora no contempla comisiones por
rescates de cuotas de participacion, por
tanto, no existen casos o condiciones
especiales para exceptuar el cobro de
comision.

Si el Formulario de Rescate de Cuotas de
Participacion fue llenado en electrénico, este
deberd tener confirmacion de recibido por
parte del Agente de Comercializacion.
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Corroborado lo anterior se ingresara la
solicitud. El monto de rescate minimo sera
USDS100.00. Asimismo, los rescates podran
ser parciales o totales a conveniencia del
cliente y en base al presente Prospecto de
colocacion del Fondo.
Los fondos se entregaran a partir de las 3:30
p.m. del dia habil correspondiente.
El rescate de cuotas de participacion se
medird usando el método del “Costo
Promedio Ponderado”. Bajo este método se
determinara un valor promedio de las cuotas
de participacion suscritas por el Participe,
para luego dividirlo entre el nimero de
participaciones existentes.
El Participe tendrd derecho a solicitar en T+5
dias habiles sus rescates, si la Gestora realiza
cualquiera de las siguientes acciones o
cambios:
— Cambios a la politica de inversién o de
endeudamiento.
Aumento al monto minimo de inversion,
incremento en las comisiones e
incorporacion de nuevos gastos al
Fondo
Traslado o fusién de Fondos o Gestoras.
Cambio en monto significativo, es decir
aquel monto que pueda representar
mas del 20% del patrimonio del fondo.

PAGO DE RESCATES CON VALORES

En situaciones extraordinarias, se podra realizar el

pago de rescates con valores pertenecientes a la

cartera del Fondo. Tales situaciones podran ser:

e Fuertes variaciones de los precios de los

instrumentos de la cartera del Fondo
Cuando se pudiera causar un detrimento para
el Participe
Situaciones graves que puedan originar
grandes perturbaciones en el mercado de
valores.

A

El esquema de pago de rescate con valores deberd
ser exigido o autorizado por el Consejo Directivo de
la Superintendencia del Sistema Financiero.

Estos pagos se deberdn realizar con titulos valores
que sean divisibles y transables en Bolsa de acuerdo
al siguiente mecanismo:

e Se debe establecer la parte alicuota que tiene
el Participe en la Cartera.

e En base a esta parte alicuota que el Participe
tiene de la Cartera se establecerd el monto que
le corresponde de cada titulo valor.

En ambos casos los rescates se efectuaran en orden
cronoldgico, respetando la estructura del Portafolio
en su composicion y la proporciéon del Participe
dentro del Fondo.

17 Factores de riesgo del fondo

Los riesgos son situaciones que, en caso de suceder,
pueden afectar el cumplimiento de los objetivos del
Fondo, perturbar el valor de la cartera de
inversiones, generar un rendimiento menor al
esperado, o inclusive causarle pérdida en sus
inversiones. Se debe tener presente que el riesgo
forma parte de cualquier inversion; sin embargo, en
la mayoria de los casos puede medirse y gestionarse.

Los principales riesgos a los que se puede ver
enfrentado el Fondo son:

17.1 Riesgo de Liquidez

Es el riesgo de que la Gestora de Fondos de Inversion
encuentre dificultades para obtener los fondos con
los cuales cumpla compromisos asociados con los
pasivos financieros. En el caso del Fondo se
relaciona directamente con la liquidez de los titulos
en cartera, es decir, la rapidez con que pueda hacer
liquidos sus titulos para atender los rescates de sus
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participes, los cuales, si se venden a un precio
inferior al de adquisicién, originaria una pérdida en
el valor del Patrimonio del Fondo y en el valor de sus
cuotas de participacion. A continuacion, se exponen
indicadores de alerta temprana para la gestién de
riesgo de liquidez:

e) indices de concentracion por participe medido
como el saldo actual del participe versus el
saldo total del universo de participes en
relacién a un determinado Fondo

Probabilidad de rescate significativo en un
periodo determinado: obtenida mediante
informacion histérica de aportes y rescates y
generada a partir de un experimento
estadistico (ejemplo: experimento binomial o
mediante la distribucion que mejor se ajuste a
los datos)

Indicador de Descalce de activos y pasivos:
diferencia entre los retornos de inversiones
respecto a los gastos incurridos por las mismas
o gastos detallados en Reglamento Interno de
cada Fondo

Rentabilidad diaria anualizada de Valor Cuota:
Cociente de Valor cuota en periodo “T” y “T-1”
anualizado con base en interés compuesto.

17.2 Riesgo de Crédito

Es la posibilidad que la Gestora incurra en pérdidas
y disminuya el valor de sus activos, como
consecuencia del incumplimiento de las
obligaciones de la contraparte o deudor. No
obstante, lo anterior, también se considerara riesgo
de crédito el deterioro en la calificacién de riesgo de
un emisor o de una emision en el mercado. La
gestion de dicho riesgo considerard cuando aplique
los siguientes aspectos establecidos en el art 19 de
NRP 11 Normas Técnicas para la Gestion Integral de
Riesgos de las entidades de los mercados bursatiles:

t Atlantida
1 Capital S.A.
d) “Vigilar 'y  controlar la naturaleza,
caracteristicas, diversificacion, correlacién vy
calidad de la exposicion al riesgo, considerando
el tipo de inversion o instrumento relacionado
con las operaciones;

Analizar el valor de recuperacion, asi como los
mecanismos de mitigacion y estimar la pérdida
esperada en la operacion; y

Establecer medidas para mitigar la exposicién
a este riesgo.”

17.3 Riesgo de Contraparte

Este riesgo abarca la posibilidad de que los fondos
prestados en una operacion financiera no se
devuelvan en el plazo fijado de vencimiento. La
gestion de dicho riesgo considerara cuando aplique
los siguientes aspectos establecidos en el art 19 de
NRP 11 Normas Técnicas para la Gestion Integral de
Riesgos de las entidades de los mercados bursatiles:

d) “ldentificar los factores o variables cuyos
movimientos puedan originar un incremento en

el riesgo de crédito;

Establecer los limites o umbrales de
concentracién de crédito, a cargo de un emisor o
grupo de emisores que deban considerarse
como una sola fuente de riesgo por sus vinculos

patrimoniales o de responsabilidad;

Disponer de mecanismos para monitorear los
factores de riesgo identificados, debiendo
realizar un analisis de concentracion de su
cartera de inversion, asi como estimaciones de
las tendencias que presentan, considerando
para ello: exposiciones individuales frente a un
mismo emisor, emisores vinculados y grupos
relacionados, emisores en un mismo sector
econdmico o region geografica “
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Entre algunas de las medidas para la gestion vy
mitigacion del riesgo de crédito y de contraparte se
encuentran:

Monitoreo de calificaciones de riesgo:

Analisis Financieros para indagar capacidad de
pago de las partes

Andlisis de la Industria mediante técnicas de
PORTER o FODA.

Los aspectos sefialados, entre otros, serdn tomados
en cuenta como parte del proceso previo a la
inversion, la cual se encuentra detallada en la
Politica de Inversién del presente Prospecto de
Colocacion de Cuotas.

17.4 Riesgo Operacional

La inversion en la Sociedad de Inversion implica la
asuncion de los riesgos inherentes a la
administracion de los Activos Objeto de Inversién
que realice el administrador. La Sociedad de
Inversion podria verse afectada por errores
operativos en su administracién, por fallas en los
controles operativos internos, por errores en el
procesamiento y almacenamiento de las
operaciones o en la transmisién de la informacién,
asi como fraudes y robos que pudieran afectarla
positiva o negativamente en sus Activos Objeto de
Inversién y, por tanto, en su rendimiento, y esto, a
su vez, podria generar posibles minusvalias en su
patrimonio o rendimiento. Para la gestion vy
mitigacion de este riesgo, la Gestora tiene definido
un Manual Operativo y de Riesgo Operacional en el
cual se listan los procesos y responsables clave del
negocio.

17.5 Riesgo de Mercado

Es el riesgo generado por cambios en las
condiciones generales del mercado. Para un tenedor
de cualquier tipo de valor, es la posibilidad de

A

pérdida ante las fluctuaciones de precio
ocasionadas por los movimientos normales del
mercado (tasas de interés, tipos de cambio, etc.)

Este riesgo se gestionara utilizando una medida
estadistica llamada VaR (Value at Risk), por sus siglas
en inglés), que estima la pérdida potencial maxima
por movimientos de mercado en un determinado
periodo con un cierto nivel de confianza. El VaR es
una medida estadistica que con un solo dato resume
el valor en riesgo de un portafolio de inversién o de
un determinado valor, de generar pérdidas
derivadas de movimientos de mercado. Asimismo,
se emplearan medidas de sensibilidad de precios
frente a fluctuaciones de tasa de interés vy
monitoreo de la duracién de las inversiones.

17.6 Riesgo Legal

La Gestora, participes y el Fondo de Inversion
Abierto Atlantida de Liquidez a Corto plazo pueden
ejecutar acciones judiciales y someterse a la
jurisdiccion de los tribunales judiciales, para este
caso en particular de San Salvador u optar por
arbitraje.

ATLANTIDA CAPITAL podria estar sujeta a una
pérdida potencial o afectacién en sus rendimientos
o patrimonio en caso de que se presenten (i)
incumplimientos de las disposiciones legales y
administrativas aplicables, con la consecuente
imposiciéon de sanciones o (ii) por la emisiéon de

resoluciones administrativas y judiciales adversas.

ATLANTIDA CAPITAL estd sujeta a politicas y
controles administrativos de riesgos para mitigar
cualquier posible riesgo legal que permitirian,
llegando el caso, estimar pérdidas potenciales
originadas por cualquier perjuicio administrativo.

18 Informacién a los Participes

Derechos y obligaciones del Participe
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La participacién en el Fondo de Inversién confiere al
Participe, el derecho a una parte alicuota en las
ganancias o pérdidas que genere el Fondo. Las
ganancias o pérdidas se veran reflejadas en el precio
de las participaciones, las cuales se calcularan de
conformidad con lo establecido en este Prospecto
de colocacion. El Participe puede realizar
suscripciones y rescates de cuotas de participacion
que posea en el Fondo cuando lo desee, siempre
que esté de acuerdo a las politicas y procedimientos
establecidos para ello.

El Participe tiene derecho a conocer la informacién
relevante del Fondo de Inversidon al que pertenece,
por ejemplo: valor cuota diario, composicion del
Fondo de Inversidn, riesgos del Fondo de Inversién,
politicas de inversion, politicas de liquidez, politicas
de endeudamiento; que estdn contenidas dentro
del Reglamento Interno y Prospecto del Fondo, las
mismas seran publicadas en la pagina web.

La informacion publica de Atlantida Capital, S.A.
Gestora de Fondos de Inversion estard disponible
para los inversionistas y el publico en general en la
pagina web www.atlantidacapital.com.sv.

Derecho de informacién para el Participe

La Gestora darda la siguiente informacién al
participe:

Reglamento Interno del Fondo y su extracto.
Prospecto de Colocacién de Cuotas de
Participacion y su extracto.

e Copia del Contrato de Suscripcién al Fondo.

La informacion anterior estard también disponible
en la pdgina web de la  Gestora:
www.atlantidacapital.com.sv

De igual forma, el participe tendra el derecho de
acceder a la siguiente informacién mediante la web
de la Gestora que se detalla junto con su periodo:

A

Valor cuota de la
o participacion, comisiones que
Diariamente )
perciba la Gestora, gastos

gue son cargados al Fondo

Composicién del Fondo por

industria, Estados Financieros
Mensualmente )

mensuales no auditados de la

Gestora y sus Fondos

) Informe trimestral de
Trimestralmente B
desempefio del Fondo

Informe de
Semestralmente o '
Clasificacion de Riesgo

Estados Financieros anuales
Anualmente auditados de la Gestora y sus
Fondos
Maximo dia
o Hecho Relevante
habil siguiente

El Estado de Cuenta sera enviado al inversionista por
correo electrénico o se entregara de forma fisica en
las oficinas de la gestora con periodicidad mensual.

Obligacién del Participe

El inversionista deberd notificar a Atlantida Capital,
S.A., Gestora de Fondos de Inversion, sobre cambios
en su informacién personal, de forma tal que la
sociedad Gestora mantenga actualizada la forma de
contactarle para hacerle llegar la informacién sobre
cualquier informacion que sea de su interés.

Mecanismos para informar al Participe de hechos
relevantes

Los hechos relevantes, que puedan afectar las
inversiones del participe, se publicaran en la pagina
web de la Gestora.

Periddicos de publicacidn

Los periddicos designados para dar cumplimiento a
las publicaciones que exige la Ley de Fondos de
Inversion son: La Prensa Grafica, Diario El Mundo o
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cualquier otro periédico de circulacion nacional, ya
sea en sus ediciones impresas y/o electronicas.

Sitio de internet de la Gestora

Toda la informacion relacionada al Fondo de
Inversion y la Gestora podra ser encontrada en la
pagina web: www.atlantidacapital.com.sv
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Clasificadora de Riesgo w AN
Contacto: ¢ ZUINMNA,
Rodrigo Lemus Aguiar

rlemus@zummaratings.com

Javier Méndez

jmendez@zummaratings.com
(503) 2275-4853

Anexo 1. INFORME DE LA CALIFICACION DE RIESGO DEL FONDO

FONDO DE INVERSION ABIERTO ATLANTIDA DE LIQUIDEZ A
CORTO PLAZO.

San Salvador, El Salvador Comité de Clasificacion Ordinario: 26 de marzo de 2020
Categoria
Clasificacién Actual Anterior Definicion de Categoria

(Modificada) Fondos calificados AAfi muestran una alta capacidad para mantener el valor
Riesgo de Crédito AAfi.sv A+fi.sv del capital, sin incurrir en pérdidas por exposicion a riesgo de crédito.

La calificacion de Rm 2+ Indica una sensibilidad del portafolio de inversion
(Modlificada) ante fluctuaciones en las condiciones de mercado entre baja y moderada. No
Riesgo de Mercado Rm 2+.sv obstante, los fondos clasificados en esta categoria tienen mayor exposicion a
variaciones en el mercado frente a fondos clasificados en categorias mayores.

Riesgo Administrativo y
Operacional Adm 2.sv Adm 2.sv

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

(Modlificada)
Perspectiva Estable Positiva

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

MM USS$ al 31.12.19 Historia: Fondo A+fi.sv/Rm 2.sv/ Adm 2.sv, asignada el 17.12.18;

3.33% Activos: 3.6Patrimonio: 3.6
Volatilidad: 0.16% Ingresos: 0.12 U. Neta: 0.09

La informacion utilizada para el presente andlisis comprendio los estados financieros auditados del fondo de inversion al 31 de diciembre de 2018 y 2019; asi como

informacion adicional proporcionada por la gestora.

Fundamento: El Comité de Clasificacion de Zumma
Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo dictamind
modificar las siguientes calificaciones del Fondo de
Inversion Abierto Atlantida de Liquidez a Corto Plazo
(en adelante el Fondo), administrado por Atlantida
Capital, S.A. Gestora de Fondos de Inversién (en
adelante AC o la Gestora): a AAfi.sv desde At+fi.svala
dimension de riesgo de crédito, a Rm 2+.sv desde Rm
2.sv a la dimension de riesgo de mercado. Asimismo, se
decidi6 mantener la calificacion de Adm 2.sv a la
dimension de riesgo administrativo y operacional, con
base a la evaluacion efectuada al 31 de diciembre de
2019.

Las mejoras en las calificaciones antes indicadas se
fundamentan en: i) la migracion del portafolio hacia
emisores con mayor calidad crediticia de manera
consistente y ii) el desempefio en la duracion del
portafolio reflejando congruencia con el perfil de sus
pasivos.

El entorno adverso por la pandemia del COVID-19 ha
sido considerado de igual manera por el Comité de
Clasificacion por su incidencia en el desempeiio
financiero de los emisores que respaldan las inversiones
del Fondo, en la incorporacion de participes; asi como
en la volatilidad en las condiciones del mercado
financiero.

La perspectiva de la calificacion cambia a Estable desde
Positiva.

Fondo de inversion con reciente inicio de
operaciones: El Fondo comenz6 a captar recursos por
la emision de cuotas de participacion el 1 de febrero de
2018; destacando que el fondo se encuentra en proceso

La nomenclatura .sv refleja riesgos solo comparables en El Salvador

1AAfisv/ 1Rm 2+.sv (26.03.20).

de consolidacion y ampliacion en su base de participes.
Fundamentos para la calificacion de riesgo de
crédito.

Estrategia de inversién en emisores de alta calidad
persiste: Desde finales de 2018, el portafolio reflejo
una migracion hacia instrumentos y emisores con
mayor calidad crediticia; haciendo notar que Ila
calificacion promedio ponderada de las inversiones
(excluyendo los titulos en Gobierno) se ubica en AA.sv
al cierre del segundo semestre de 2019, consistente con
lo mostrado en el semestre previo. El desempefio
descrito obedece a la estrategia de AC, como
administrador del Fondo, de privilegiar inversiones con
bajo riesgo sobre aquellas con mayor la rentabilidad.
Asi, las inversiones en AAA.sv pasan a 45.4% (segundo
semestre de 2019) desde 13.4% (segundo semestre de
2018). Zumma Ratings prevé que AC mantendra una
estrategia de inversion conservadora en especial por el
actual entorno de incertidumbre.

Los dos mayores emisores del Fondo son bancos
locales, ambos calificados por Zumma Ratings en
EAAA.sv; concentrando una participacion promedio en
el segundo semestre de 2019 del 19.4% y 18.8%,
respectivamente. La exposicion del Fondo con
entidades relacionadas a la Gestora es baja, en virtud
que la proporcion de recursos colocados en Banco
Atlantida El Salvador, S.A. fue en promedio del 8.3%
de los activos bajo administracién durante el segundo
semestre de 2019 (8.0% en el primer semestre de 2019).
Nula exposicion en el soberano: Entre los meses de
julio y diciembre de 2019, el Fondo no registrd
exposiciones en titulos respaldados por el Gobierno de
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El Salvador, acorde con el bajo apetito del gestor en
dicho emisor. Se proyecta que el Fondo mantendra su
baja posicion en el Estado en el corto plazo.
Fundamentos para la calificacién de riesgo de
mercado y liquidez.

Duracion del portafolio congruente con composicion
de pasivos: La duracion promedio del Fondo fue de 69
dias durante el segundo semestre de 2019 (85 dias en
segundo semestre de 2018); haciendo notar la
estabilidad de su valor en el periodo indicado. Con
respecto a fondos pares, la duracion del fondo de AC
alcanza el menor valor. Cabe precisar que dicho
indicador estd dentro del rango objetivo de la gestora.
Zumma Ratings prevé que la duracion del portafolio
podria reducirse mas debido al enfoque de privilegiar la
liquidez para atender potenciales rescates en el entorno
actual.

Desempeiio en la rentabilidad-volatilidad alineada
con el promedio de pares: En el periodo comprendido
entre julio y diciembre de 2019, la rentabilidad diaria
anualizada promedio del Fondo disminuyé a 3.33%
desde 3.53% en el lapso de un afio (3.32% fondos pares
segundo semestre de 2019), en sintonia con el enfoque
del equipo gestor en aumentar la calidad crediticia de
los titulos invertidos y a las condiciones del mercado
local. La rentabilidad del Fondo se situa en un rango
entre 3.04% y 3.89% en el periodo de andlisis.
Adicionalmente, el Ratio de Sharpe del fondo de AC
fue de 21.3 al cierre del segundo semestre de 2019,
favorable con el promedio de fondos pares (11.3).
Elevada concentraciéon de participes: Con un tiempo
de operacion cercano a los dos afios, el Fondo presenta
una importante concentracion de participes. En ese
contexto, el mayor y los 15 mayores participes registran
un promedio durante el segundo semestre de 2019 del
20.0% y 80.7%, respectivamente. Si bien el Fondo
reflejoé un aumento en la concentracion por la salida de
algunos participes en julio y agosto de 2019, AC logrd
la incorporacion de nuevos inversionistas para el Fondo
en los Ultimos dos meses de 2019. En ese sentido, la
cantidad de participes aumenta a 131 desde 63 en el
lapso de seis meses; haciendo notar la fuerte
participacion de personas juridicas en el patrimonio
(promedio del 77.6% en el segundo semestre de 2019).
AC proyecta incorporar dos nuevos agentes
comercializadores para ampliar la base de participantes
en el Fondo; haciendo notar que el actual entorno
retador dificultara la incorporaciéon de nuevos

Fortalezas

1.
2.
3.

Alta calidad crediticia del portafolio de inversiones.

Liquidez apropiada en relacion con la estructura de pasivos.

Duracion del portafolio acorde con el perfil de pasivos.

Debilidades

1.
2.

Concentracion en los principales emisores.
Elevada concentracion en sus principales participes.

Oportunidades

1.
2.

1.
2.

Incorporacion de mayor nimero de participes.

inversionistas.

Liquidez apropiada en relacion con la estructura de
pasivos: El Fondo ha mantenido un apropiado colchéon
de liquidez (activos bajo administracion con
vencimientos inferiores a 30 dias), reflejando un
promedio de 33.5% en los ultimos seis meses de 2019
(primer semestre de 2019: 29.8%). Se pondera
favorablemente en el analisis que la liquidez del Fondo
fue adecuada para el pago de sus rescates de cuotas de
participacion y no reflejo ventas de activos con pérdidas
para pagar pasivos. En el corto plazo, la liquidez del
Fondo sera fortalecida para atender potenciales rescates
en el entorno actual.

Fundamentos para la calificacion de riesgo
administrativo y operacional.

Compaiiia estratégica para su Grupo: AC cuenta con
el soporte de Grupo Atlantida, la holding del
conglomerado es Inversiones Atlantida, S.A. (Invatlan)
con sede en Honduras y uno de los de mayor tamaifio a
nivel regional. En El Salvador, Grupo Atlantida opera
en el sector bancario, administracion de fondos de
pensiones y fondos de inversion, casa corredora de
bolsa y seguros de vida.

Zumma Ratings considera que AC es estratégicamente
importante para su matriz por la vinculacién de marca
y por las inyecciones de capital recibidas de la gestora
por su grupo desde el inicio de operaciones. Ademas, la
operaciéon de fondos de inversion es una industria
importante para Grupo Atlantida, siendo AC el
vehiculo para su desarrollo.

Alta calidad de politicas y herramientas para la
administracion: AC tiene debidamente documentado
sus politicas y practicas para mantener un ambiente de
control en sus operaciones. Los documentos que rigen
las funciones y responsabilidades de cada parte,
cumplen con los requerimientos minimos del regulador.
El involucramiento de los miembros del Grupo
Atlantida es activa para la gestion de riesgos y las
decisiones de inversion; valorandose la adecuada
experiencia del equipo gestor en el sector financiero y
en administracion de portafolios.

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,
cumplimiento y tecnologia son provistos por Banco
Atlantida de El Salvador, S.A. (calificacion de EA+.sv
por Zumma Ratings).

Condiciones de mercado que generen aumentos en el valor del patrimonio en administracion.
Amenazas

Retiro masivo de participes.
Escenarios de tensiones en liquidez.
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ENTORNO ECONOMICO

De acuerdo a las Gltimas perspectivas del Fondo Monetario
Internacional (FMI), la Comisiéon Econdémica de América
Latina y el Caribe (CEPAL) y el Banco Mundial (BM), el
crecimiento economico de El Salvador para 2019 fue de 2.5%,
2.2%y 2.4%, mientras que para 2020 las estimaciones oficiales
son de 2.3%, 2.3% y 2.5%, respectivamente. Zumma estima
que estas proyecciones pueden disminuir debido a los efectos
adversos ocasionados por el brote del COVID-19.

En la actualidad, los impactos derivados del brote del COVID-
19 constituyen la mayor amenaza para la economia doméstica
y mundial, debido a que las medidas de emergencia para
contener esta pandemia conllevan una menor actividad
econdmica. En sintesis, los mayores impactos son: el cierre de
operaciones en sectores especificos (turismo, educacion,
aviacion, entre otros); el aislamiento de personas que se traduce
en una menor demanda; la contraccion en las ventas del sector
informal (aproximadamente el 70% de la economia
salvadorefia); asi como el estrés en los flujos de efectivo para
muchas empresas, implicando atrasos en sus créditos y pagos
de salarios.

Entre los factores positivos que podrian mitigar la perspectiva
de menor crecimiento para El Salvador se encuentran la
disminucion en los indices de violencia, el flujo de remesas, la
baja en el precio de los combustibles y la tendencia a la baja en
las tasas de referencia internacionales.

De acuerdo a datos del Banco Central de Reserva, las
exportaciones totales han incrementado en un 0.7% en 2019,
explicado por el mayor importe enviado a la region de
Centroamérica. Cabe precisar que, en este periodo, las
exportaciones hacia Estados Unidos reflejaron una contraccion
anual del 4.4%. Esta disminucion deriva principalmente del
deterioro en los precios de los bienes exportados, considerando
que en términos de volumen la cantidad exportada al pais
norteamericano se mantuvo estable durante 2019.

Las importaciones incrementaron un 1.6% durante 2019,
debido a un mayor ingreso de productos de agricultura y
ganaderia (4.9%). En contrapartida, la factura petrolera se
redujo un 9.7%, a causa de los bajos precios registrados en
comparacion de 2018 (Precio promedio por barril del crudo
WTL: USD$57.0 vs USD$64.8).

Al cierre del 2019, las remesas alcanzaron un total de
USD$5,650 millones, reflejando un incremento anual de 4.8%,
menor que el crecimiento de 2018 y 2017 (8.1% y 9.7%). Esta
ralentizacion se relaciona con el desempefio que experimentd
la economia estadounidense en 2019. A pesar que la politica
proteccionista de Estados Unidos continua siendo un riesgo
para la reduccion de remesas, la aprobacion del programa
migratorio Estatus de Proteccion Temporal (TPS) hasta 2021
otorga confianza en que la dinamica se mantendra estable en el
corto plazo. Zumma considera que los flujos de remesas para
el ano 2020 pueden verse afectados por los efectos de la
emergencia del COVID-19.

Los indices de endeudamiento que presenta el Gobierno de El
Salvador se ubican en niveles elevados y con una tendencia al
alza en los tultimos afos, explicada por las recurrentes
necesidades de financiamiento para cubrir la brecha negativa
entre ingresos y gastos. La ultima mision del FMI recomendo
un ajuste fiscal de aproximadamente el 2% del PIB a lo largo
de 2020, a fin de garantizar el cumplimiento de la Ley de

Responsabilidad Fiscal (LFR) y reducir la deuda. En el actual
contexto de pandemia global, el Gobierno podria hacer uso de
mas préstamos, con el objetivo de aminorar los efectos
adversos del COVID-19. Por otra parte, la calificacion de
riesgo a escala global del pais se ubica en B- (perspectiva
Estable) y B3 (perspectiva Positiva) para las agencias de
calificacion S&P y Moody’s, respectivamente; reflejando las
fragilidades en el perfil crediticio de El Salvador en una
situacion con altas probabilidades de registrar una
desaceleracion econdmica.

ANALISIS DEL SECTOR

La industria de fondos de inversion en El Salvador se encuentra
en una etapa de consolidacion y expansion. Asi, los
patrimonios en administracion totalizaron US$107.4 millones
al 31 de diciembre de 2019, reflejando una expansion anual del
81.4%, bajo un entorno econdémico retador. Todos los fondos
del mercado registraron una expansion de al menos dos digitos;
haciendo notar las grandes oportunidades que tiene la industria
como alternativa de ahorro, frente a los productos
tradicionales.

A la fecha del presente reporte, operan cinco fondos de
inversion abiertos y un fondo de inversion inmobiliario,
administrados por tres compafias gestoras, debidamente
autorizadas por la Superintendencia del Sistema Financiero
(SSF). Un aspecto a considerar es que en la actualidad cada
gestora cuenta con su metodologia interna para valorar las
inversiones que integran el portafolio de cada fondo. En ese
sentido, Zumma Ratings es de la opinion que una practica sana
que fortaleceria la industria seria contar con un tercero
especializado en proveer vectores de precios a fin de contar con
portafolios valorados bajo una metodologia estandar.

ANTECEDENTES GENERALES DE LA GESTORA

Atlantida Capital, S.A. Gestora de Fondos de Inversion es una
compailia especializada en la administraciéon de fondos de
inversion abiertos y cerrados, de acuerdo con la Ley de Fondos
de Inversion de El Salvador y con las normativas que apliquen.
El 6 de abril de 2017, fue aprobado el inicio de operaciones AC
por la SSF como gestora de fondos de inversion; mientras que
el primer fondo de inversion de AC inicid operaciones en
febrero de 2018 y el segundo fondo en abril de 2018. Ademas,
el 10 de septiembre de 2019, el primer fondo de inversion
inmobiliario en el pais, administrado por AC, coloco el tramo
I de su emision por US$4.0 millones.

En otro aspecto, al 31 de diciembre de 2019 se emitié una
opinién limpia sobre la informacion financiera auditada de la
gestora y del Fondo de Inversion Abierto Atlantida de Liquidez
a Corto Plazo. En otro aspecto, el 99.99% de las acciones de
AC pertenecen a Inversiones Financieras Atlantida, S.A. (IFA),
la cual es subsidiaria de Invatlan, siendo esta ultima la
compaiiia holding del Grupo Atlantida.

Grupo Atlantida es un conglomerado financiero con sede en
Honduras con una amplia trayectoria y uno de los de mayor
tamafio a nivel regional. En El Salvador, Grupo Atlantida opera
en el sector de banca, administracion de fondos de pensiones y
de inversion, casa corredora de bolsa; y recientemente, en el
segmento de seguros de personas.
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CARACTERISTICAS DEL FONDO DE INVERSION
ABIERTO ATLANTIDA DE LIQUIDEZ A CORTO
PLAZO (DICIEMBRE 2019).

Nombre del Fondo: Fondo de Inversion Abierto Atlantida de
Liquidez a Corto Plazo.

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

Inicio de operaciones: 1 de febrero de 2018.

Inversionista objetivo del fondo: Personas naturales o juridicas
con un perfil conservador que deseen manejar su inversion en
el corto plazo, con necesidades de liquidez como prioridad, con
poca tolerancia al riesgo y con poca o ninguna experiencia en
el mercado de valores.

Activos del fondo: US$3.56 millones.

Moneda: US Ddlar.

Numero de participes: 131 participes.

Endeudamiento: El fondo de inversiéon no registra saldo de
deuda.

Rentabilidad: 3.33% diario anualizado.

Duracién: 0.19 afios.

Valor en Riesgo (VaR) al 99% de confianza: 0.36%.

ANALISIS DE RIESGO

Riesgo de Crédito

El fondo de liquidez gestionado por AC refleja una alta
capacidad para preservar el valor del capital, sin incurrir en
pérdidas por exposicion al riesgo de crédito, en virtud de la
buena calidad de los instrumentos invertidos; la baja
exposicion en el Soberano; la adecuada distribucion por grupo
econdmico y baja posicion con entidades vinculadas.

Desde finales de 2018, el portafolio reflej6 una migracion hacia
instrumentos y emisores con mayor calidad crediticia;
haciendo notar que la calificaciéon promedio ponderada de las
inversiones (excluyendo los titulos en Gobierno) se ubica en
AA.sv al cierre del segundo semestre de 2019, consistente con
lo mostrado en el semestre previo. El desempefio descrito
obedece a la estrategia de AC, como administrador del Fondo,
de privilegiar inversiones con bajo riesgo sobre aquellas con
mayor la rentabilidad. Asi, las inversiones en AAA.sv (ver
grafico 1) pasan a 45.4% (segundo semestre de 2019) desde
13.4% (segundo semestre de 2018). Zumma Ratings prevé que
la actual estrategia de inversion se mantendra en los proximos
doce meses.

Grafico 1: Calificacion promedio (julio- diciembre 2019)
inversiones del Fondo.

3.5%
2.7%
= AAA
8.3% = AA+, AA
AA-
A+, A, A-
= BBB+
= BBB
31.6% = N1
1.5%

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

Entre los meses de julio y diciembre de 2019, el Fondo registrd
una nula exposicion en titulos respaldados por el Gobierno de
El Salvador, acorde con el bajo apetito del gestor en dicho
emisor. Se proyecta que el Fondo mantendra su baja posicion
en el Estado en el corto plazo. Por otra parte, el 85.3% del
portafolio total estd integrado por bancos locales, como
promedio en el segundo semestre de 2019; mientras que el
14.7% esta en instituciones financieras no bancarias, la
mayoria de éstas son reguladas por la SSF.

Por tipo de instrumento, los depositos a plazo predominan en
el portafolio, representando un promedio de 79.5% del total de
los activos bajo administracion durante el segundo semestre de
2019 (54.9% promedio enero-junio 2019). Adicionalmente, las
cuentas de ahorro y papel bursatil participan con el 11.4% y
6.5%, respectivamente; valorandose dicha estructura en linea
con el perfil de corto plazo del Fondo.

Los dos mayores emisores del Fondo son bancos locales,
ambos calificados por Zumma Ratings en EAAA.sv;
concentrando una participacion promedio en el segundo
semestre de 2019 del 19.4% y 18.8%, respectivamente. Si bien
la concentracién en los dos mayores emisores es relevante, la
oferta de entidades con el perfil descrito en las politicas de
inversion del fondo no es amplia. Ademas, AC ha establecido
un porcentaje del 20% en depositos que podra mantener en una
misma entidad bancaria de conformidad con politicas internas
de diversificacion.

La exposicion del Fondo con entidades relacionadas a la
Gestora es baja, en virtud que la proporcién de recursos
colocados en Banco Atlantida El Salvador, S.A. fue en
promedio del 8.3% de los activos bajo administracion durante
el segundo semestre de 2019 (8.0% en el primer semestre de
2019). Mientras que el saldo de las operaciones de reporto
activas exhibe una marginal participacion sobre el valor del
Fondo (1.9%); donde la entidad contraparte de estas
operaciones es Atlantida Securities, S.A. de C.V., Casa
Corredores de Bolsa.

Riesgo de Mercado v Liquidez

El Fondo no registra exposiciones en moneda extranjera
derivado que todas sus operaciones son en doélares de los
Estados Unidos; determinando una nula exposicion al riesgo de
tipo de cambio. Por su parte, el Valor en Riesgo (VaR) del
portafolio se ubico en un rango entre 0.3025% y 0.5111%
durante 2019. La baja pérdida en el patrimonio esta vinculada
con el perfil del fondo (horizonte de inversion de corto plazo)
y a las condiciones en el mercado local.

AC mitiga el riesgo de tasas de interés del Fondo a través de un
analisis periddico sobre los vencimientos de las inversiones y
planea la estrategia de reinversion del portafolio, con el fin de
tener vencimientos escalonados en varias ventanas de tiempo.
Ademas, el perfil de corto plazo del Fondo mitiga el riesgo de
tipos de intereses. La duracion promedio del Fondo fue de 69
dias durante el segundo semestre de 2019; haciendo notar la
estabilidad de su valor en el periodo indicado. Con respecto a
fondos pares, la duracion del fondo de AC alcanza el menor
valor. Zumma Ratings prevé que la duracion del portafolio
podria reducirse mas debido al enfoque de privilegiar la
liquidez para atender potenciales rescates en el entorno actual.
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Grafico 2. Evolucion de las cuotas de participacion vs rentabilidad.
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Fuente: Atlantida Capital, S.A. Gestora de Fondos de Inversion. Elaboracion: Zumma Ratings
S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo.

En el periodo comprendido entre julio y diciembre de 2019, la
rentabilidad diaria anualizada promedio del Fondo disminuy6
a 3.33% desde 3.53% en el lapso de un afio (3.32% fondos
pares segundo semestre de 2019), en sintonia con el enfoque
del equipo gestor en aumentar la calidad crediticia de los titulos
invertidos y a las condiciones del mercado local. La
rentabilidad del Fondo se sitia en un rango entre 3.04% y
3.80% en el periodo de analisis (ver grafico 2).
Adicionalmente, el Ratio de Sharpe del fondo de AC fue de
21.3 al cierre del segundo semestre de 2019, favorable con el
promedio de fondos pares (11.3).

En términos de rescates de cuotas, el Fondo registr6 un importe
de US$3.8 millones durante el segundo semestre de 2019;
representando en promedio el 18.7% de su patrimonio.
Adicionalmente, los mayores montos de retiros con relacion al
patrimonio del fueron de 26.5% y 23.0% en diciembre y
noviembre de 2019, respectivamente. Dichos rescates de
cuotas han sensibilizado el crecimiento del patrimonio.

Se pondera favorablemente en el analisis que la liquidez del
Fondo fue adecuada para el pago de dichas obligaciones y no
reflejo ventas de activos con pérdidas para pagar pasivos. Por
politica, el Fondo paga a sus inversionistas a mas tardar el dia
siguiente, siempre que los rescates no sean significativos, de
acuerdo con su reglamento.

Acorde con lo anterior, el Fondo ha mantenido un apropiado
colchén de liquidez (activos bajo administraciéon con
vencimientos inferiores a 30 dias), reflejando un promedio de
33.5% en los ultimos seis meses de 2019 (primer semestre de
2019: 29.8%). Los instrumentos que integran el colchon de
liquidez son titulos de alta disponibilidad (cuentas a la vista y
depositos a plazo). Zumma Ratings proyecta que el colchon de
liquidez durante 2020 aumente con respecto a lo mostrado en
2019.

Tabla 1. Evolucion de la participacién por
inversionista.

Participacion 15
Mayores
Inversionista

jul-19 23% 90%
ago-19 25% 85%
sep-19 21% 87%
oct-19 17% 84%
nov-19 17% 81%
dic-19 17% 82%

Promedio

Semestral

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

Participacion del

Fecha ..
Mayor Inversionista

20% 85%

Con un tiempo de operacion cercano a los dos aflos, el Fondo
presenta una importante concentracion de participes (ver tabla
1). En ese contexto, el mayor y los 15 mayores participes
registran un promedio durante el segundo semestre de 2019 del
20.0% y 80.7%, respectivamente. Si bien el Fondo reflejé un
aumento en la concentracion por la salida de algunos participes
en julio y agosto de 2019, AC logro la incorporacion de nuevos
inversionistas para el Fondo en los tltimos dos meses de 2019.
En ese sentido, la cantidad de participes aumenta a 131 desde
63 en el lapso de seis meses; haciendo notar la fuerte
participacion de personas juridicas en el patrimonio (promedio
del 77.6% en el segundo semestre de 2019). AC proyecta
incorporar dos nuevos agentes comercializadores para ampliar
la base de participantes en el Fondo; haciendo notar que el
actual entorno retador dificultara la incorporacion de nuevos
inversionistas.

Riesgo Administrativo y Operacional

Dado que los fondos de inversién de AC se encuentran en una
etapa de desarrollo y consolidacion en el mercado, la gestora
ha contabilizado una pérdida neta al 31 de diciembre de 2019.
La administracion de tres productos diferenciados ha
conllevado a una mayor carga operativa. Sin embargo, dicho
desempefio esta en linea con las proyecciones de AC.

Como se mencion6 previamente, AC forma parte del Grupo
Atlantida por medio de Invatlan como su tltimo accionista con
calificacion internacional de B+ por la agencia S&P. En
opinién de Zumma Ratings, AC es altamente estratégica para
su matriz debido a la vinculacion de 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 Atlantida para fortalecer el patrimonio de AC;
valorandose la disposicion del grupo para realizar otro aporte,
en caso AC lo requiera.

Al cierre de 2019, AC es la tercera gestora por tamafio de
fondos bajo administracion con una cuota de mercado del
11.6% (9.0% en 2018). Es importante sefialar que la Gestora
inici6 la administracion del primer fondo de inversion cerrado
inmobiliario en el mercado salvadoreno; realizando la
colocacion de valores de participacion en septiembre de 2019.

Al 31 de diciembre de 2019, Zumma Ratings no tiene
conocimiento que AC tenga contingencias legales o sanciones
del regulador que puedan afectar la operacion del negocio.

La estrategia de negocio de AC estd alineada con los planes de
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su matriz, haciendo notar que Grupo Atlantida tiene una
participacion activa en los diferentes 6rganos de gobernanza de
AC. El seguimiento a la planeacion de AC se realiza en las
diferentes reuniones con la Junta Directiva que son una vez al
mes como minimo. Zumma Ratings es de la opinion que la
Gestora refleja una coherencia entre las politicas que realiza
con su estrategia como compaiiia.

Por otra parte, Zumma Ratings considera que la alta
administracion de AC posee una trayectoria profesional
adecuada en el sector financiero y en mercados de capital. El
gerente general y administrador de inversiones exhibe una
amplia experiencia de mas de 14 afios en el mercado bursatil
local y trabaja en AC desde octubre de 2016. En el area de
riesgos, la persona encargada ha trabajado en la compaiia
desde su inicio y su experiencia previa esta relacionada con el
analisis y creacion de modelos financieros.

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

Junta Directiva

Director Presidente Fernando Luis de Mergelina

Director Vicepresidente Edgardo Figueroa Hernandez
Director Secretario Luis Montenegro Monterrosa
Primer Director Suplente Carlos Marcelo Olano Romero
Segundo Director Suplente Lourdes Madrid Rivas

Tercer Director Suplente Carlos Coto Gomez

La estructura organizacional de AC se considera adecuada para
mantener el desempefio del negocio y para sostener el ambiente
de control de riesgos. Cabe mencionar que la compaifiia
fortalecid su personal en 2019, particularmente en el area
comercial y de riesgos.

AC posee un manual de gobierno corporativo en el que se
sustenta la operacion de cada 6rgano en la Gestora. La Junta
Directiva es elegida por la Junta de Accionistas y es la
responsable de la adecuada conduccion de AC, la Junta
Directiva esta integrada por seis miembros (tres titulares y tres
suplentes), uno de ellos es miembro independiente con
experiencia en el sector financiero. Algunos miembros de la
Junta son personas con experiencia en el sector bancario de
Honduras y El Salvador (en areas de finanzas y de operacion);
mientras que otros miembros exhiben trayectoria en el mercado
de seguros y administracion de fondos.

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

En términos de segregacion de areas y funciones, las unidades
de inversion y de riesgos son independientes entre si y la toma
de decisiones es separada entre ambas. En este sentido, el
administrador de inversiones analiza si el titulo respeta las
politicas de inversion en el reglamento y si el rendimiento
contribuye en la rentabilidad objetivo del fondo. Por su parte,
el area de riesgos se encarga de analizar la calidad crediticia
del titulo y si su perfil de riesgo impactara negativamente en la

calidad global del portafolio; asimismo, el area de riesgos
determina si el plazo del titulo tendra un impacto relevante en
la estructura de vencimientos del portafolio y el grado de
liquidez del mismo. Adicionalmente, la decision de
compra/venta de titulos y su ejecucion se lleva a cabo por
unidades independientes, en este caso Atlantida Securites, S.A.
de C.V., Casa Corredores de Bolsa, ejecuta las ordenes de
compra/venta de instrumentos.

Cabe precisar que AC tiene tercerizados los servicios de
auditoria, contabilidad, cumplimiento y tecnologia con Banco
Atlantida El Salvador, S.A.

Los comités que dan apoyo a la Junta Directiva son: comité de
riesgos, comité de prevencion de lavado de dinero y activos,
comité de auditoria y comité de inversiones. Se valora que cada
uno de los miembros de cada comité cuenta con una apropiada
experiencia y trayectoria que permite inferir que la toma de
decisiones se realica guardando una adecuada mezcla entre
rentabilidad y riesgos. Asimismo, la alta integracion que tiene
AC con el Grupo 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.

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 diferentes riesgos
de los fondos administrados.

Para el riesgo de crédito, AC analiza cada uno de los
potenciales emisores antes de adquirir sus titulos valores. Para
eso, la Gestora toma en cuenta la calificacion de riesgo que
tiene el emisor y establece limites de concentracion de crédito
o grupo de emisores que deban considerarse como una sola
fuente de riesgo. El analisis de crédito incorpora la capacidad
de pago de la contraparte, el colateral (calidad o valor de los
activos del evaluado), historial de cumplimiento de pago y
algunas caracteristicas cualitativas de la entidad (ética y
reputacion corporativa, entre otros).

Para los riesgos de liquidez y mercado, el area de riesgos de
AC toma en consideracion medidas estandar como el VaR,
duracion, duraciéon modificada, indices de concentracion por
participe, probabilidades de rescates significativos en un
periodo determinado, analisis de calce entre activos y pasivos,
entre otros. Ademas, el area de riesgos ha elaborado escenarios
para estresar la liquidez de los fondos de inversion
administrados; tomando como supuestos rescates de cuotas de
participacion sobre determinados porcentajes de las cuotas en
circulacion. En dichos escenarios se ha modelado el impacto
en el portafolio de inversiones en términos de composicion,
calidad crediticia, rentabilidad y valor cuota.

En otro aspecto, AC elabora un inventario de eventos de riesgo
operacional; detallando el tipo de riesgo operacional (fraude
interno, fraude externo, ejecucion de procesos, fallos en los
sistemas, entre otros) y posteriormente, AC realiza un mapa de
incidencia de eventos de riesgo operacional con base en su
impacto y probabilidad de ocurrencia. En ese sentido, los
riesgos de AC se ponderan en un rango entre muy bajo a
moderado; destacando que la Junta Directiva y las unidades de
riesgos y auditoria tienen un papel preponderante para atenuar
el riesgo operacional.
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La metodologia que utiliza AC para la valoracion de los
instrumentos que integran el portafolio es interna y se
considera razonable. AC basa su metodologia de valoracion en
dos criterios principales: i) si el titulo cotiza y ii) no cotiza. En
el primer caso, se toma en cuenta el precio mas reciente e
incluye ganancias de capital; mientras que, para el segundo
caso, se utiliza el valor presente con una tasa de descuento de
“cluster” o de grupo. Dicha tasa toma en consideracion
emisiones similares de acuerdo a parametros establecidos
(emisor, tipo de tasa, moneda, rango de duracion). Cabe
mencionar que AC se encuentra en proceso de ajuste de su
metodologia para titulos de renta variable y que quedara
detallada en su manual de valoracion de instrumentos.

En términos de herramientas tecnologicas, SAIF2000W+ es el
core que AC utiliza para su operacion de administracion de
fondos de inversion, el cual contiene como principal apartado
aspectos relacionados con la gestora y cada fondo que AC
administra tiene su propio modulo. Las herramientas que
utiliza AC se valoran como apropiadas para el buen desempefio
del negocio. Algunos elementos como los limites y cupos por
emisor todavia no son automatizados en el sistema; no
obstante, éstos se encuentran en proceso para ser incorporados
en la herramienta.

A juicio de Zumma Ratings, los perfiles de seguridad y
atribuciones de los empleados que participan en el proceso de
administracién de los fondos de inversion son diferenciadas
entre el middle y el front office, ponderandose dicha situacion
como positiva en la gestion operativa.

El plan de contingencia, en caso de desastres, de AC se
encuentra debidamente documentado, el sitio principal se ubica
en Banco Atlantida de El Salvador, mientras que el sitio alterno
se encuentra en el departamento de San Miguel. El sitio de
procesamiento principal de AC, se encuentra activo y con
procesos diarios de replicacion. El plan de contingencia de AC
establece las acciones a seguir, la activacion de la cadena de
comunicacion, la revision fisica del sitio, entre otros. El Comité
de Riesgos de AC establece que los planes de recuperacion
deben de ser aprobados con una frecuencia de una vez al afio;
después de las pruebas, el plan debera de ser actualizado
siempre y cuando se encuentren procesos de mejora.
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ANEXO 1: ESTADOS FINANCIEROS DEL FONDO DE INVERSION

FONDO DE INVERSION ABIERTO ATLANTIDA DE LIQUIDEZ DE CORTO PLAZO
BALANCE DE SITUACION FINANCIERA
(En miles de US Ddélares)

ACTIVO

Activo Corriente
Efectivo

Cuentas por Cobrar
Inversiones Financieras
Otros activos
Depdsitos a Plazo
TOTAL ACTIVO
PASIVO

Pasivo Corriente
Cuentas por pagar
TOTAL PASIVO
PATRIMONIO

Capital social

Utilidad del ejercicio
TOTAL PATRIMONIO
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

FONDO DE INVERSION ABIERTO ATLANTIDA DE LIQUIDEZ DE CORTO PLAZO
ESTADO DE RESULTADOS
(En miles de US Doélares)

Dic.19 %
Ingresos 127 | 100%

Ingresos por inversiones 127 | 100%

Ingresos por depdsitos - 0%
Gastos de Venta y Administrativos 37| 29%
Gastos por gestion 33| 26%
Gastos financieros por operaciones con instrumentos financieros 1 1%
Gastos generales de administracion y comités 3 2%
Utilidad de Operacion 90| 71%
Otros ingresos (gastos) (2)| -2%
Utilidad Neta 88| 69%
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ANEXO 2: ESCALA DE CALIFICACIONES DE ZUMMA RATINGS PARA
FONDOS DE INVERSION ABIERTOS.

Clasificacion de riesgo de crédito

AAA  Es la calificacion mas alta otorgada a un fondo de inversion. Refleja la mas alta capacidad para mantener el

fi valor del capital, sin incurrir en pérdidas por exposicion a riesgo de crédito.

AAfi  Fondos calificados AAfi muestran una alta capacidad para mantener el valor del capital, sin incurrir en
pérdidas por exposicidn a riesgo de crédito.

Afi  Fondos calificados Afi muestran una media-alta capacidad para preservar el valor del capital, sin incurrir en
pérdidas por exposicidn a riesgo de crédito.
Fondos calificados BBBfi muestran una capacidad media para preservar el valor del capital, sin incurrir en
pérdidas por exposicidn a riesgo de crédito.
Fondos calificados en BBfi muestran una media-baja capacidad para preservar el valor del capital y aunque
presentan una alta probabilidad de incurrir en pérdidas por exposicion a riesgo de crédito, la
probabilidad de pérdida es menor a las categorias inferiores.

Bfi Fondos calificados en Bfi muestran una baja capacidad para preservar el valor del capital y muy alta
probabilidad de incurrir en pérdidas por exposicion a riesgo de crédito .

Cfi  Fondos calificados en Cfi muestran una muy baja capacidad para preservar el valor del capital y muestran
una sumamente alta probabilidad de incurrir en pérdidas por exposicién a riesgo de crédito .

Dfi  Fondos calificados en Dfi han mostrado pérdidas en el valor del capital y han incurrido en pérdidas por
exposicion a riesgo de crédito por un periodo mayor a 6 meses.

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

Las escalas de clasificacion entre AA 'y B pueden incorporar un signo (+) o (-), que indica si la clasificacién se

aproxima a la categoria inmediatamente superior o inferior, respectivamente.

Clasificacién de riesgo de mercado

Rm  La calificacién de Rm 1 + es la mas alta otorgada por la Clasificadora. Indica que la sensibilidad del portafolio

1+ deinversion ante fluctuaciones en las condiciones de mercado es sumamente baja.

Rm  La calificacion de Rm 1 indica que la sensibilidad del portafolio de inversidn ante fluctuaciones en las

1 condiciones de mercado es muy baja.

Rm La calificacion de Rm 2+ Indica una sensibilidad del portafolio de inversion ante fluctuaciones en las

2+ condiciones de mercado entre baja y moderada. No obstante, los fondos clasificados en esta categoria
tienen
mayor exposicion a variaciones en el mercado frente a fondos clasificados en categorias mayores.

La calificacion de Rm 2 indica una sensibilidad del portafolio de inversidon ante fluctuaciones en las
condiciones de mercado moderada.

La calificacion de Rm 3 indica una sensibilidad del portafolio de inversidn ante fluctuaciones en las
condiciones de mercado es significativa.

La calificacion de Rm 4 indica una sensibilidad del portafolio de inversidn ante fluctuaciones en las
condiciones de mercado es alta.

La calificacion de Rm 5 indica una sensibilidad del portafolio de inversidn ante fluctuaciones en las
condiciones de mercado es muy alta.

La calificacion de Rm 6 se adjudica a aquellos fondos que han mostrado consistentemente perdidas en el

valor del capital derivadas de eventos adversos sobre el mercado, por un periodo superior a seis meses.

La Clasificadora no dispone de informacién valida, representativa y suficiente para emitir una calificacion.
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Clasificacion de riesgo administrativo y operacional
Es la mas alta categoria de clasificacidn. El fondo cuenta con una muy alta calidad en las herramientas,
politicas y procedimientos para la administracion del fondo de inversién.

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

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

El fondo cuenta con calidad media en las herramientas, politicas y procedimientos para la administracién del
fondo de inversion y existen oportunidades de mejora relevantes.

El fondo cuenta con calidad media-baja en las herramientas, politicas y procedimientos para la
administracion del fondo de inversidn. Tienen alta probabilidad de incurrir en perdidas por riesgos
operativos o

administrativos y requieren mejoras tecnoldgicas o operativas esenciales para una correcta gestién del
fondo.

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

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

La opinion del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituira una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un aval o garantia de la emision; sino un factor
complementario a las decisiones de inversion; pero los miembros del Consejo seran responsables de una opinién en la que se haya comprobado deficiencia o mala intencion, 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 disponibles en todo momento
en nuestro sitio web www.zummaratings.com.

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

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

Toda la informacién aqui contenida es obtenida por Zumma Ratings de fuentes consideradas precisas y confiables. Zumma Ratings lleva a cabo una investigacion razonable de
la informacion factual sobre la que se base de acuerdo con sus propias metodologias de clasificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha informacién de fuentes
independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una 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 emisién calificada y el emisor, los
requisitos y practicas en la jurisdiccién en que se ofrece y coloca la emisién y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacién publica relevante,
el acceso a representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria,
cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictdmenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de
fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con respecto a la emisién en particular o en la jurisdicciéon del emisor, y una variedad de otros factores. Los
usuarios de clasificaciones e informes de Zumma Ratings deben entender que ni una investigacion mayor de hechos ni la verificacién por terceros puede asegurar que toda la
informacién en la que Zumma Ratings se basa en relacién con una clasificacién o un informe sera exacta y completa. En ultima instancia, el emisor y sus asesores son responsables
de la exactitud de la informacion 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 sera 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 autorizacion de los titulares de los datos para compartir informacion. Ninguna informacion sera compartida cedida o trasmitida por
Zumma Ratings sino dentro del contexto de la Legislacién aplicable. No se considerara informacién confidencial aquella que sea de dominio publico o que haya sido obtenida por
Zumma Ratings por otros medios dentro del contexto del respeto a la autodeterminacion informativa y sera utilizada exclusivamente para la finalidad de los servicios de
clasificacion.
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Anexo 2. TABLA DE COMISIONES BOLSA DE VALORES DE EL SALVADOR

Concepto Comision
l.  Inscripcién de un Emisor _ ~ US$250.00 més IVA
Il.  Inscripcién de una emisién de valores de un emisor inscrito US$1,145.00 mas IVA
. Inscripcion de aumentos de capital de emisores de accionas ya US$1,000.00 mas IVA.
inscritos (2)
IV.  Inscripcion de programa de CDN (5) ~ US$1,145.00 mas IVA
V.  Renovacién anual de la inscripcién USS 575.00 més IVA

Comisiones por Operaciones en Mercado Primario
Concepto : Comisién
VI. Operaciones en Mercado Primario Accionario
a. Venta 0.125% mas IVA

b. Compra 0.125% mas IVA
VIl.  Operaciones en Mercado Primario de Valores del Sector Piblico  0.09375% mas IVA,
o Privado a través de Bolsa: anualizado
a. Venta: Cuando el plazo sea hasta 360 dias y el monto del
tramo de una misma emision, colocado en un maximo de
cinco sesiones consecutivas, sea mayor o igual a USS
20,000,000.00.

La comisidon que se ccbrard mientras no se haya alcanzado el monto

establecido serd de 0.125% mas IVA anualizado; sin embargo una vez se

alcance el monto estipulado, siempre y cuando sea dentro del plazo

previsto en el parrafo anterior, la bolsa procederé a realizar la devolucion

de lo cobrado en exceso de 0.09375% mads IVA anualizado _ _
Cuando el plazo sea mayor a 360 dias y el monto del tramo  0.09375% mas IVA
de una misma emisién, colocado en un maximo de cinco
sesiones consecutivas, sea mayor o igual a USS
20,000,000.00.

La comisién que se cobrard mientras no se haya alcanzado el monto

establecido serd de 0.125% mas IVA; sin embargo una vez se alcance el

monto estipulado, siempre y cuando sea dentro del plazo previsto en el

pérrafo anterior, la bolsa procederd a realizar la devolucién de lo

cobrado en exceso de 0.09375% mds IVA. T .
Cuando el plazo sea hasta 360 dias y el monto del tramo de  0.125% mas IVA,
una emision colocado en un méximo de cinco sesiones anualizado
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seguidas, sez menor a USS 20,000,000.00

Cuando el plazo sea mayor de 360 dias y el monto del tramo  0.125% mas VA
de una emisidn colocado en un maximo de cinco sesiones
seguidas, sea menor & US520,000,000.00
Compra:
i. Cuando el plazo sea hasta 360 dias 0.0625% mas IVA,
anualizado

ii. Cuando el plazo sea mayor de 360 dias 0.0625% mas IVA
Compra de valores de deuda piblica en Mercado Primario a
través del SINEVAL web por Casas de Corredores de Bolsa:
i. Cuando el plazo ses hasta 360 dizs 0.125% mas VA,
anualizado

ii. Cuando el plazo sea mayor de 360 dias 0.125% mads VA

Aplica Gnicamente para titulos emitidos por el B.CR. y el Ministerio de
Haclenda.

Vill.  Colocacién de CON en ventanilla (5) 0.00% mas IVA

IX. Operacionas en Mercado Primario de valores del sector piblico
o privado a través de ventanilla del emisor:

Sobre la base del plazo 0.25% mds IVA

La comision |2 pagard el Emisor sobre el valor transado de la
operacion. (4)
Operaciones en Mercado Primaric de valores a través de
Colocacidn garantizada o en firme:
0.125% del valor de la
El Emisor pagara: Emision mds IVA
IX. 8 Operaciones de mercado primario, de valores a través de sistema
de ventanilla proporcionado por la Bolsa, distinto al Sistema
Electrdnico de Negoclacidn —SEN-

a) Cuando el plazo sea igual o menor a 365 dias 0.125% mas IVA
anualizado

b) Cuando el plazo sea mayor a 365 0.125% mas VA

La comisidn la pagara el emisor, sobre la base del monto
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transado sin la intervencidén del Sistema Electrdnico de
Megociacién —-SEMN- (3) (4)

Nota: Las comisiones de los valores de deuda se calcularan sobre Iz base que fue autorizada la
emision, 360 o 365 dias segln corresponda

Registro de valores negociados en el Extranjero en'Mercado Primario y Secundario {2)
Comisidn
Sobre la Base de los dias al vencimiento, sobre el valor transado
de la operacién: 0.03125 % mds IVA.
0.0625% mds IVA Devolviendo el 100% de la comisién al negociar
exclusivamente en mercado secundario local, en el plazo de un
afio, contado a partir de a fecha de registro.

Comisiones por Operaciones en Mercado Secundario
Concepto Comlsibn
Operaciones con valores de deuda en Mercado Secundario
3. Venta: Sobre la base de los dias al vencimiento 0.0625% mas VA=

b. Compra: 0.06255% mas [VA*
i. Sobre la base de los dias al vencimiento
ii. Sobre el valor transado de |la operacion
Operacion con CDN en mercado secundario (5)
a. Venta 0.00% del valor
transado mds IVA
anualizada*

b. Compra 0.0625% del wvalor
transado mas VA
anualizada™

Operaciones en Mercado Secundario de valores de entidades

sujetas 2 privatizacion

a. Venta 0.03125% del valor
transado, mas IVA*

b. Compra 0.03125% del walor
transado, mas IVA*
Operaciones en Acciones en Mercado Secundario
La respectiva Casa pagard a nombre de su cliente:
a. Venta 0.03125% mds VA,
sobre el valor
transado™*
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0.03125% mas VA,
sobre el valor
transado**

Mota: Las comisiones de los valares de deuda se calculardn sobre la base que fue autorizada la
emisidn, 360 o 365 dias seeln corresponda

Programa de tagifas diferenciadas por volumen en mercado secundario (6)

Para la negociacién en mercado secundario se establece un programa de tarifas diferenciadas por
volumen, gue consiste en aplicar descuentos sobre las comisiones vigentes, a medida gue los
clientes alcancen los montos minimos mensuales negociados; el descuento se aplicard
directamente al cliente en Ia hoja de liquidacion de cada operacidén; los montos negociados por el
cliente se acumulardn mensualmente y cada inicio de mes el monto negociado empezara desde
cero. El descuento se aplicard a partir de la operacidn con la gue el cliente alcance el monto

negociado requerido.

* Tabla de comisiones con descuento para operacion con valores de renta fija:

Montos negociados

Descuento a aplicar

Comisién con Descuento

$0.00-$ 1,999,999.99

0.00%%

0.062500% mds VA

% 2,000,000.00 - 5 9,959,9599.95

10.00%

0.056250% mads IVA

$ 10,000,000.00 - 5 19,999,999.99

20.00%

0.050000% mas IVA

Mads de $ 20,000,000.00

30.00%

0.043750% mads IVA

** Tabla de comisiones con descuento para operacién con valores de renta varizble:

Montos negociados

Descuento a aplicar

Comision con Descuento

$0.00-$1,999,999.99

0.00%

0.031250% mds IVA

5 2,000,000.00 -5 5,995,559.95

10.00%

0.028125% mas IVA

$10,000,000.00 - $ 19,999,999.99

20.00%

0.025000% mas IVA

M&s de $ 20,000,000.00

30.00%

0.021875% mds IVA
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Comisiones por Operaciones de Reporto. .

Concepto
Comisiones por operaciones de Reporto

Otras Comisiones
Concepto

Comisiones que cobraran las Casas de Corredores a sus

clientes por sus servicios

Gastos mensuales de operacidn y mantenimiento de la

Bolsa a cargo, inicamente de las Casas Activas
a. La Casade que genere a la Bolsa comisiones
por USS$300.00 o mas
b. En caso las comisiones generadas fueran
menores a US$300.00
Por cada certificacion de la autorizacién de casas de
corredores de bolsa y de sus agentes:
a) Casa

b) Agente

Derecho de un nuevo Puesto de Bolsa

Transferencia del derecho de un Puesto de Bolsa:

La transferencia del derecho de un puesto de bolsa, ya
sea directamente, o indirectamente cuando se
transfieran las acciones de |a sociedad que posea el
derecho, pagard a |5 Bolsa:

Para obtener la autorizacidn del traspaso del derecho de una
Casa de Corredores (o Puesto), se deberd estar solvente de
todas sus obligaciones con la Bolsa.
El 60% de esta cantidad estard destinada para que ingrese al
Fondo de Desarrollo del Mercado Bursatil
XXl.  Comisidn por operaciones Anuladas (1)
Para las primeras 5 operaciones que anule el corredor
en un mismo afio

De la sexta operacion en adelante, anulada por el
corredor en un mismo afio

t, Atlantida
_l:apll:al.,s.n.

Comision
0.25% mas IVA

anualizada

Comisidn
Libre negociacién

No pagaran comisidn
El faltante para completar
US$300.00, mas IVA

USS$115.00 més IVA

US$35.00 més IVA
US$91,430.00 mas IVA
10% del valor de un puesto
nuevo, mas IVA

Se cobraran las comisiones
estipuladas para cada mercado,
en todo caso la suma de la
comisién de compra y venta no
podrd ser inferior a $10.00 ni
mayor a $100.00 (més IVA)

$100.00 mas IVA
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Anexo 3. Cuadro Comisiones CEDEVAL

COMISIONES CEDEVAL (1)

{NO INCLUYEN IVA)

CUSTODIA DE TITULOS VALORES 3.0PERACIONES
1. CUSTODIA LOCAL Deposita de Valores en Circulacion 0.0005%
Hasta USS25 mill 0.0014%] |(Comision minima US$0.57
Mas de US525 hasta US590 mill 0.0012%] |Transferencias entre Cuentas 0.0010%
Mas de US590 hasta USS180 mill 0.0010%] |Paga cuenta origen y cuenta destino)
Mas de US180 hasta US5300 mill 0.0008%]| |Retiro de Valores 0.0050%
(Carmision minima US50.57)
Mas de USS300 millones 0.0006%] |Vencimiento Capital NCTP 20,00

2. CUSTODIA INTERNACIONAL 4.DERECHOS PATRIMONIALES

Hasta U552 mill 0.0018%] |Canje de Valores por cada titulo canjeada

Mas de US52 hasta US$100 mill 0.0016%] |{acciones, netp)

Mas de US5100 hasta US$400 mill 0.0014%]| |Cobro de Intereses y Principal

1, Emisiones mengres de 1 afio, cobro de comision anualizado
Mas de US5400 millanes 0.0012%] |(Comision minima US51.14)

2. Emisiones mayores de 1 afio

Por Instrucciones Libres de Pago 20,00 [ |[Comision minima US510.00)

Por Instrucciones Entrega contra Pago 30.00 | |3. Cobro de cupones de intereses

(Comision minima US50.11)

5.0TROS SERVICIOS 4. Cobro del pricipal de valores emitidos

Emision de constancias, Certificaciones 10.00 | |por BCR y MH (solo emisiones locales)

y Estados de Cuenta adicionales 5. Comision por intereses de Eurobonos recibidos
Nota: 1) Las comisiones por custodia son calculadas en base al promedio mensual de los saldos diarios a precio de mercado

2) Tabla de comisiones en pagina web de CEDEVAL ; www.cedeval.com

Comisiones cobradas por Banco Corresponsal y/o Banco Local (2)
[incluyen IVA)
' TRANSFERENCIAS INTERNACIONALES COSTOS BANCARIOS POR DIVIDENDOS e INTERESES Y PRINCIPAL DE EUROBONOS
1. COMPRAS INTERNACIONALES El Banco corresponsal cobra por el depasito de 5
2. VENTAS INTERMACIONALES los fondos, dicho costo es prorrateado entre
el numero de elientes gue eonforman la planilla

(1] comisiones por servicio CEDEVAL para el 2007 y circular GMO-36/2001 {2) Clausulas Iy XIV del Contrato de Mandato para Operacicnes de Depesito de Valares en Administracion
(2] Clausulas Il y XV del Contrato de Mandato para Operaciones de Deposito de Valores en Administracion y

Capitulo ¥ nurmeral 3, literal b del Manual de Operaciones de CEDEVAL: "Los eargas banearios seran por cuenta del titular de la euenta”
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