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HISTORIAL DE CALIFICACIONES

Fecha de informacién jun-23 dic-23 jun-24 dic-24
Fecha de comité 25/09/2023  24/04/2024 07/10/2024 09/04/2025
Riesgo Integral sv 2f sv 2f sv 2f sv 2f
Riesgo Fundamental sv AA-f sv AA-f sv AA-f sv AA-f
Riesgo de Mercado sv 2+ sv 2+ sv 2+ sv 2+
Riesgo Fiduciario sv AAf sv AAf sv AAf sv AAf
Perspectiva Estable Estable Estable Estable

Significado de la calificacién

Perfil del Fondo M: Estos fondos de inversion estan dirigidos a los inversionistas que tienen un perfil de inversion
caracterizado por asumir un riesgo moderado, obteniendo una rentabilidad mayor con una probabilidad baja de
pérdidas inesperadas o con bajos niveles de severidad.

Riesgo Integral 2. Dentro de su perfil, corresponde a fondos de inversion con una moderada vulnerabilidad a sufrir
pérdidas en el valor.

Riesgo Fundamental AA: Los factores de proteccion, que se desprenden de la evaluacién de la calidad y
diversificacién de los activos del portafolio son altos. En esta categoria se incluiran aquellos Fondos de inversion que
se caractericen por invertir de manera consistente y mayoritariamente en valores, bienes y demas activos de alta
calidad crediticia. El perfil de la cartera debera caracterizarse por mantener valores bien diversificados y con prudente
liquidez.

Riesgo de Mercado 2: Dentro de su perfil, corresponde a fondos de inversion con una moderada volatilidad ante
variaciones en las condiciones de mercado.

Riesgo Fiduciario AA: La administracion del fondo cuenta con capacidad para llevar a cabo una muy buena gestion
de los recursos a su cargo. El riesgo fiduciario es considerablemente bajo como resultado de al menos la concurrencia
de la capacidad profesional de los administradores, el muy buen disefio organizacional y de procesos, la efectiva
ejecucion de dichos procesos, asi como por el uso de sistemas de informaciéon de muy alta calidad.

Esta categorizacion puede ser complementada mediante los signos (+/-) para diferenciar los instrumentos con mayor o menor riesgo dentro de su
categoria. El signo “+” indica un nivel menor de riesgo, mientras que el signo menos “-” indica un nivel mayor de riesgo.

“La informacion empleada en la presente clasificacion proviene de fuentes oficiales; sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e integridad de esta,
por lo que no nos hacemos responsables por algan error u omisién por el uso de dicha informacion. Las clasificaciones de PCR constituyen una opinion
sobre la calidad crediticia de una entidad financiera y no son recomendaciones de compra y/o venta de instrumentos que esta emita”.

“La opinion del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituird una sugerencia o recomendacion para invertir, jni 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”.

El presente informe se encuentra publicado en la pagina web de PCR (http://www.ratingspcr.com/informes-pais.html), donde se puede consultar
adicionalmente documentos como el cédigo de conducta, la metodologia de clasificacion respectiva y las clasificaciones vigentes.

Racionalidad

En comité de Clasificacion de Riesgo, Pacific Credit Rating (PCR) decidié mantener las calificaciones sv2f al Riesgo
Integral, svAA-f al Riesgo Fundamental, sv2+ al Riesgo de Mercado y svAAf al Riesgo Fiduciario del Fondo de Inversion
Abierto Atlantida de Crecimiento a Mediano Plazo con perspectiva “Estable”, con cifras auditadas al 31 de diciembre
de 2024.

La clasificacion se fundamenta en el perfil moderado del fondo, manteniendo sus inversiones en instrumentos
con buena calidad crediticia y con vencimientos a mediano plazo. Ademas, se consideran la moderada volatilidad que
pueden sufrir las inversiones ante un cambio en las tasas de interés, los adecuados niveles de liquidez y los controles

www.ratingspcr.com Pagina 1 de 8


http://www.ratingspcr.com/
mailto:hdiaz@ratingspcr.com
mailto:aperez@ratingspcr.com

implementados por la gestora para ambos factores. Finalmente, se toma en cuenta el posicionamiento en el mercado
de la gestora y el respaldo del grupo financiero Inversiones Atlantida, S.A.

Perspectiva
Estable

Resumen Ejecutivo

e Perfil de riesgo moderado. El fondo tiene por objeto la inversion en titulos valores de oferta publica en el mercado
de valores salvadorefio, tanto del sector publico como privado, asi como en productos bancarios. Este fondo esta
dirigido para aquellos participes naturales o juridicos con un perfil de riesgo moderado, que deseen manejar su
inversion en el mediano plazo, con necesidades de crecimiento en sus inversiones como su prioridad, que no
necesiten liquidez inmediata, con una tolerancia media al riesgo y con previa experiencia en el mercado de
valores.

e Estructura de gobierno corporativo eficaz y posicion de mercado de la gestora robusta. La agencia
considera que Atlantida Capital tiene una estructura de gobierno corporativo sélida, enfocada en transparencia y
cumplimiento normativo. Cuenta con profesionales altamente capacitados y experiencia relevante, garantizando
operaciones éticas y eficientes. Es parte de Inversiones Financieras Atlantida, S.A., subsidiaria de Inversiones
Atlantida, S.A. (INVATLAN), un grupo regional con mas de 100 afios en el sector financiero. A diciembre de 2024,
maneja el 38.2% del patrimonio de fondos salvadorefios, siendo segunda en gestion total y lider en fondos
inmobiliarios con el 80.2% del mercado.

e Portafolio de inversiones adecuado. La calificadora opina que la calidad de los activos del portafolio es buena,
sin cambios previstos a corto y mediano plazo, aunque se observa una elevada concentracion del mayor participe
del fondo. El portafolio ascendi6 a USD 43,968.5 miles y se compone mayormente (71.1%) de cuotas de
participacion de otro fondo inversion administrado por la gestora, seguido de las emisiones del Estado (6.4%) y
el resto distribuido en otros emisores del sector financiero. Todos los instrumentos tienen calificacién de grado de
inversién A- o superior, la mayoria asignada por PCR.

e Implementacion de controles y supervision del riesgo de mercado adecuados. PCR considera que el riesgo
de mercado del fondo es moderado, en linea con su perfil de riesgo, y resalta los controles implementados por la
gestora para su adecuada gestion. No se anticipan cambios significativos en el corto o mediano plazo. Ademas,
la gestora cuenta con un Manual de Riesgo Integral, disefiado para mitigar el riesgo de mercado. A diciembre de
2024, el fondo sigui6 su tendencia positiva situando su rendimiento promedio en 4.6%, con una duracion
modificada de 0.6 lo que refleja una moderada sensibilidad a variaciones por las tasas de interés. La pérdida
méaxima esperada (VaR) en un dia es del 2.8% del portafolio y los activos liquidos representan el 23.0% del total.

Factores clave de clasificacion

Factores que podrian llevar a un incremento en la clasificacion:

Los factores que, de forma individual o conjunta, podrian impulsar una mejora en la calificacion incluyen un crecimiento
sostenido en el valor de mercado del portafolio que fortalezca su posicionamiento, una diversificacion adecuada con
instrumentos de alta calidad crediticia, menor concentracion y mejores indicadores de duracion y VaR.

Factores que podrian llevar a una reduccion en la clasificacion:

Los factores que, de forma individual o conjunta, podrian afectar negativamente la calificacién incluyen una reduccién
significativa en el valor de mercado del portafolio, un deterioro en la calidad crediticia de los instrumentos, asi como un
aumento en la concentracion, el VaR y los indicadores de duracién del fondo de inversion.

Metodologia utilizada

La informacion contenida en el informe se ha basado en la aplicacion de la Metodologia de clasificacion de riesgo de
fondos de inversion (PCR-SV-MET-P-080) vigente desde el 6 de noviembre 2023 y normalizada bajo los lineamientos
del Art.9 de “NORMAS TECNICAS SOBRE OBLIGACIONES DE LAS SOCIEDADES CLASIFICADORAS DE RIESGO”
(NRP-07), emitidas por el Comité de Normas del Banco Central de Reserva de El Salvador.

Informacion utilizada para la clasificacion

PCR uso los estados financieros auditados de diciembre 2020 a 2024. Adicionalmente, se us6 informacion del portafolio de
inversiones para la evaluacién del riesgo fundamental, politicas y controles utilizados por la gestora para mitigar el riesgo
de mercado e informacién de la sociedad administradora, grupo financiero, personal a cargo del fondo, custodio y politicas
de gobierno corporativo.

Limitaciones potenciales para la clasificacion

e Limitaciones encontradas: A la fecha de andlisis, no se han encontrado elementos que se consideren como
limitantes para la clasificacion.

e Limitaciones potenciales: PCR dara seguimiento a los indicadores de duracién del fondo de inversion, y a
los impactos que pudiese tener en el portafolio el riesgo soberano, el entorno econémico débil y los niveles
de inflacién.
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Hechos de importancia

Al cierre de diciembre 2024 no se presentaron hechos relevantes de consideracion para el informe de calificacion.

Panorama Internacional

El crecimiento econémico global ha mostrado signos de estabilizacién, registrando una tasa de expansion del 2.7% en
2023 y 2024. Este desempefio ha sido favorecido por la flexibilizacién de las politicas monetarias, las cuales han
brindado apoyo a la actividad econdmica y contribuido al cumplimiento de los objetivos inflacionarios establecidos por
los bancos centrales. Sin embargo, aunque la estabilidad en la tasa de crecimiento es un factor positivo, esta sigue
siendo insuficiente para contrarrestar los efectos adversos derivados de diversos eventos ocurridos desde el inicio de
la década.

Segun las proyecciones del Banco Mundial, se espera que el crecimiento econémico global se mantenga en 2.7%
durante 2025 y 2026. En su informe sobre las Perspectivas Econdmicas Mundiales, la institucion también prevé que
las economias emergentes continuaran experimentando un crecimiento en torno al 4%, aunque esta cifra se encuentra
por debajo de los niveles observados antes de la pandemia. Este escenario presenta desafios significativos para los
paises emergentes, particularmente en lo que respecta a la lucha contra la pobreza y la promocion del desarrollo
econdmico sostenible.

El cambio de administracion en Estados Unidos a inicios de 2025 ha marcado un giro significativo en la politica
comercial del pais, caracterizado por la amenaza y la implementacion de aranceles sobre las economias vecinas, asi
como sobre China y otras economias emergentes. Esta nueva postura comercial plantea riesgos de distorsiones en
los mercados globales, con efectos adversos potenciales sobre las economias emergentes, las cuales podrian
enfrentar tensiones adicionales en sus flujos comerciales y en sus cadenas de suministro.

Adicionalmente, un factor crucial a considerar es la crisis migratoria, exacerbada en gran medida por el endurecimiento
de los regimenes autoritarios en diversas regiones del mundo. En este contexto, Estados Unidos ha adoptado politicas
de deportaciones masivas, lo que no solo intensifica la presion sobre el sistema migratorio del pais, sino que también
agrava las dinamicas socioecondémicas y geopoliticas en las economias de origen y destino de los flujos migratorios,
que a su vez podrian generar una reduccion en los flujos de remesas hacia los paises que tienen una alta dependencia
de dichos ingresos en sus economias.

En el contexto de tasas de interés, durante el 2024 la Reserva Federal de Estados Unidos (FED) realizé 3 recortes
desde 5.25% hasta 4.25% a medida que los niveles de inflacion se moderaban y la economia estadounidense mostraba
signos de estabilidad y crecimiento. Las expectativas para 2025 se mantienen en dos recortes adicionales, segun la
Ultima reunién de la FED en diciembre de 2024, hasta alcanzar el rango de 3.5% y 3.75%; lo que dependera de los
signos que muestre la economia y los efectos de la politica comercial y monetaria, asi como la evolucion de los niveles
inflacionarios de Estados Unidos.

Desempefio econémico El Salvador

La actividad econémica del pais se ha moderado en el segundo semestre de 2024. El Producto Interno Bruto (PIB)
registré un crecimiento interanual de 1.58% al tercer trimestre, similar al del segundo trimestre (1.53%); pero por debajo
del registrado en el primero (3.45%) e inferior a las expectativas que tenia el Banco Central de Reserva (BCR) para el
2024 (3.5%). Lo anterior se explica a partir de que 7 de las 21 actividades usadas en la mediciéon de PIB reportan
variaciones negativas, dentro de las que destacan la de administracién publica y defensa (-3.55%), ensefianza (-
3.44%), transporte y almacenamiento (-2.29%), explotacién de minas y canteras (-1.63%) e industrias manufactureras
(-1.34%). La actividad que presenta un mayor repunte es la de financieras y seguros con un crecimiento interanual de
9.49%, seguida de actividades artisticas, de entretenimiento y recreativas (6.12%) y actividades de atencién a la salud
humana social (5.04%).

Por otra parte, la inflacion ha reportado los niveles mas bajos después de haber alcanzado rangos histéricos
postpandemia. A diciembre de 2024 el indice de Precios al Consumidor (IPC) result6 en 0.29%. Este comportamiento
ha estado influenciado por las divisiones de la canasta béasica de alimentos y bebidas no alcohdlicas (-0.47%),
recreacion y cultura (-2.51%), muebles y articulos para el hogar (-2.18%), transporte (-1.58%) y comunicaciones (-
0.39%). En términos anuales se observa una reduccion significativa en el indice que cerré en 2023 en 1.23%.

Uno de los sectores que ha sido el impulsor de la economia es el financiero que ha mostrado resiliencia y un buen
dinamismo al reportar una cartera de préstamos neta de USD 19,024 millones, reflejando un incremento de 6.42%
(USD 1,147 millones). Los depositos, por su parte, registraron un crecimiento de 7.91% (USD 1,478 millones),
impulsados principalmente por los depdsitos a la vista (+10.28%). Las tasas de interés, en concordancia con la
dinamica de ajustes a la baja de las tasas de referencia internacionales, muestran una tendencia decreciente. La tasa
de préstamos hasta un afio plazo pas6 desde 8.2% al cierre de 2023 a 7.87% a diciembre de 2024; mientras que la
tasa de rendimiento de depdsitos a 180 dias registré un ligero aumento al pasar de 5.43% a 5.53%, dando como
resultado un menor spread (2.34%) vs 2023 (2.77%).

En el sector fiscal, El Salvador cerré 2024 con un déficit del Sector Publico No Financiero (SPNF) de USD 955.60
millones?, mayor en 21.3% (USD 167.9 millones) al de 2023. Segun las cifras del Banco Central de Reserva los ingresos

1 No se incluye pensiones
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corrientes reportaron un aumento del 7.1% (USD 599.8 millones) debido principalmente a los ingresos tributarios netos;
mientras que los gastos y concesion neta de préstamos registraron un aumento de 8.5% (USD 779.7 millones) producto
del aumento de gastos corrientes de consumo e intereses. Cabe destacar que actualmente se tiene un acuerdo técnico
con el Fondo Monetario Internacional con la finalidad de alcanzar un mejor equilibrio fiscal y sostenibilidad de la deuda.

En el sector externo, la balanza comercial de El Salvador cerr6 el 2024 con un déficit de USD 9,525 millones, superando
en 4.1% (USD 375 millones) al déficit reportado en 2023. Las exportaciones FOB totalizaron en USD 6,448 millones y
mostraron un comportamiento ligeramente a la baja (-0.8%; USD 50.6 millones) debido principalmente a la industria
manufacturera de maquila (-11.18%; USD 115.3 millones. Por su parte, las importaciones registraron un aumento
interanual de 2.1% (USD 324.3 millones), también impulsadas por la industria manufacturera (+3.9%; USD 539
millones) y que contrarresto la reduccion en otros productos.

Algunos factores positivos para la economia y el perfil de riesgo del pais son las remesas que contindan creciendo y
alcanzando cifras récord; aunque con una tasa de crecimiento que se ha desacelerado a niveles méas bajos desde
2015. En 2024, las remesas familiares totalizaron los USD 8,479.7 millones con una tasa de crecimiento interanual de
2.5%. Estados Unidos contintia representando el principal pais de donde proviene este flujo de divisas. Estas
representan aproximadamente el 24% del PIB. Otro factor positivo y resultado de la mejora en el perfil de deuda del
pais es el riesgo pais medido a través del EMBI (Emerging Market Bonds Index) que ha tenido una evolucién positiva
en el Ultimo afio al pasar de 6.8% en diciembre de 2023 a 3.9% al cierre de 2024.

Sector Fondos de Inversion

A diciembre de 2024, el sector de fondos de inversion en El Salvador presenta un panorama de creciente diversificacion
y un crecimiento moderado. Actualmente, cuatro entidades autorizadas gestionan estos fondos, desempefiando roles
clave en el sector financiero del pais. Hencorp Gestora lidera el mercado con una participacion del 50.5% del patrimonio
total, seguida por Atlantida Capital con un 38.2%. Banagricola ocupa el tercer lugar con un 6.2%, mientras que SGB
se sitla en cuarto lugar con un 5.1%.

El mercado cuenta con un total de doce fondos, en comparacién con los diez registrados en diciembre de 2023. De
estos, seis son fondos abiertos: cuatro de corto plazo y dos de mediano plazo. Los otros seis fondos son cerrados,
entre los que se incluyen dos inmobiliarios, dos de capital de riesgo, uno de renta fija y uno de renta variable. Atlantida
Capital destaca como la entidad gestora con la mayor diversidad y cantidad de fondos en el mercado salvadorefio.

A la fecha del andlisis, el patrimonio consolidado de los once fondos alcanzé los USD 1,424.24 millones, lo que
representa un incremento del 44.4% (USD 430.22 millones) en comparacion con diciembre de 2023. Este crecimiento
se ha visto impulsado por el dinamismo y la creciente aceptacion de estos fondos en el pais. A diciembre de 2024, se
incorporaron el Fondo de Inversion Inmobiliario Hencorp Growth y el Fondo de Inversion Cerrado Financiero Atlantida
Renta Variable. El aumento en el patrimonio consolidado también se respalda por el desempefio favorable de la
mayoria de los fondos.

Los fondos de inversion abiertos a corto plazo lograron un rendimiento promedio de 4.73%, ligeramente superior al
4.70% del periodo anterior, evidenciando estabilidad y una leve mejora. Los fondos cerrados de capital de riesgo
alcanzaron un rendimiento del 8.10%, superior al 7.85% de diciembre de 2023, reflejando un aumento impulsado por
sectores de alto crecimiento. Los fondos cerrados de renta fija destacaron con un rendimiento de 9.05%, aunque con
un mayor nivel de riesgo asociado. En conjunto, el mercado de inversion en El Salvador muestra un desempefio sdlido,
con oportunidades para diversas estrategias.

El sector de fondos de inversion en El Salvador se ha consolidado como una opcion atractiva para inversionistas,
gracias a sus competitivas tasas de retorno, la diversificacion del mercado y la accesibilidad que ofrecen las gestoras.
Este entorno favorable ha impulsado el crecimiento de los fondos, especialmente los cerrados, como los inmobiliarios
y de capital de riesgo, los cuales destacan por su alto potencial de rentabilidad y su capacidad para captar recursos en
sectores en desarrollo.

Riesgo fiduciario

En opinién de la calificadora, la administradora del fondo evidencia una sélida capacidad para gestionar eficientemente
los recursos bajo su administracion. Atlantida Capital, S.A., gestora de fondos de inversién constituida en 2016, forma
parte de Inversiones Financieras Atlantida, S.A., subsidiaria de Inversiones Atlantida, S.A. (INVATLAN), el holding del
Grupo Financiero Atlantida de Honduras, el cual cuenta con mas de un siglo de trayectoria y presencia en la region
centroamericana.

Atlantida Capital, S.A. se posiciona como la segunda mayor administradora en el mercado de fondos de inversién de
El Salvador, con una cuota del 38.2% sobre el patrimonio gestionado. Asimismo, lidera el segmento de fondos de
inversion inmobiliarios, concentrando el 80.2% del total del mercado.

PCR destaca la solidez de la estructura de gobierno corporativo de Atlantida Capital, S.A., conformada por
profesionales con amplia experiencia y alto nivel académico en el &mbito financiero. La entidad opera bajo principios
de transparencia, cumplimiento normativo y mejora continua, alineandose con los lineamientos del cédigo de gobierno
corporativo para garantizar una gestion ética y eficaz.
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Situacién financiera de la administradora.

A diciembre de 2024, los activos de la gestora totalizaron USD 19,886 miles, representado mayormente por inversiones
financieras (89.8%), seguido por las cuentas por cobrar (5.9%) y el restante en otros activos. La tendencia de los
activos es buena, con un crecimiento anual compuestos (CAGR) de 108.8%.

Los pasivos ascendieron a USD 2,073 miles, compuestos principalmente por préstamos y sobregiros (72.6%). El
patrimonio alcanzé USD 12,314 miles, registrando un crecimiento interanual de 24.3%, impulsado principalmente por
el capital social. El apalancamiento se mantuvo en 0.2 veces (x), manteniéndose dentro del rango histoérico.

Atlantida Capital registr6 una utilidad neta de USD 5,414 miles, con un rendimiento sobre patrimonio (ROEA) de 44.0%,
superior al promedio histérico (34.4%), y un rendimiento sobre activos (ROAA) de 27.2%, en linea con el promedio
(27.5%). La agencia destaca que los resultados siguen su comportamiento estable.

Los ingresos operativos totalizaron USD 7,464 miles, reportando un crecimiento interanual de 24.1%. En cuanto a los
gastos operativos estos crecieron en 23.4%, debido al aumento en gastos generales de administracion y personal.
Como resultado el margen bruto fue de 136.2%, inferior al promedio de los Ultimos tres cierres anuales (151.2%).

La eficiencia de los gastos administrativos ha mostrado una evolucion favorable, representando el 24.8% de los
ingresos operativos e inferior al compararlo con el promedio histérico (31.2%).

Responsabilidad Social

Atlantida Capital implementa estrategias que velan por la inclusién y la igualdad de oportunidades, adicionalmente,
participa en los programas de responsabilidad social impulsados por el conglomerado financiero. También, ha
identificado a sus grupos de interés y cuenta con politicas de gobierno corporativo que garantizan el correcto
funcionamiento de la junta directiva, asi como de sus areas gerenciales. Esto basado en la evaluacion interna de PCR
a través de la encuesta de factores ambientales, sociales y de gobernanza (ESG por sus siglas en inglés).

Resefia, descripcion y andlisis del Fondo

El Fondo de Inversiéon Abierto Atlantida de Crecimiento a Mediano Plazo inicié operaciones el 26 de abril de 2018 y
tiene por objeto la inversion en titulos valores de oferta publica en el mercado de valores salvadorefio, tanto del sector
publico como privado, asi como en productos bancarios. Es un fondo de inversion de corto plazo debido a la baja
duracion de sus activos y la alta liquidez en sus inversiones.

DATOS BASICOS DEL FONDO DE INVERSION

Tipo de fondo Fondo de inversion abierto

Denominacion del fondo Fondo de Inversién Abierto Atlantida de Crecimiento a Mediano Plazo
Denominacién de la emision FIACRE

Sociedad Administradora Atlantida Capital, Gestora de Fondos de Inversion

Plazo de duracién Indefinido

Moneda Délares Estadounidenses (USD)

Principales politicas? Politica de inversion

Politica de endeudamiento
Politica de liquidez

Custodio Central de Depésitos de Valores, S.A. de C.V. (CEDEVAL)
Fuente: Fondo de Inversion Abierto Atlantida de crecimiento mediano plazo / Elaboracion: PCR

Situacion financiera del fondo

Al cierre de diciembre de 2024, los activos del fondo se situaron en USD 46,054.8 miles, compuestos principalmente
por inversiones financieras (89.0 % del total) y depdsitos en cuentas corrientes y a plazo, que representaron el 7.0 %
de la cartera. A la fecha de andlisis, los activos registraron una reduccion interanual del 23.3 %, aunque se mantienen
por encima del promedio histdrico reciente.

Por su parte, los pasivos ascendieron a USD 760.6 miles, conformados principalmente por obligaciones con los
participes, cuya evolucion esta vinculada a las operaciones del fondo. En tanto, el patrimonio cerr6 en USD 45,294.3
miles, reflejando una reduccion interanual del 24.2 %, atribuida a un volumen significativo de rescates durante el
periodo. La deuda represent6 el 1.7 % del patrimonio, manteniéndose dentro de los limites establecidos por el fondo.

La concentracion por participe es elevada, con un 69.3% del portafolio concentrado en el principal participe. Al calcular
el indice de Herfindahl-Hirschman (HHI), se obtuvo un valor de 4,845, lo que supera el umbral critico de 2,500. PCR
estima que esta concentracion tendera a reducirse en el mediano y largo plazo, dado que la gestora tiene previsto
reubicar progresivamente dichas inversiones en otro fondo bajo su administracion.

2 Consultar politica en: http://atlantidacapital.com.sv/fondo-de-inversion-abierto-de-crecimiento/
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Los resultados del fondo reflejan una tendencia favorable, impulsada por el crecimiento de los ingresos por inversiones
y una gestion eficiente de los gastos operativos. La utilidad al cierre de diciembre de 2024 alcanz6 USD 2,858.2 miles,
lo que representa un incremento del 109.8 % respecto al mismo periodo de 2023. Asimismo, el rendimiento sobre los
activos se ubico en 6.2 %, mientras que el rendimiento sobre el patrimonio fue de 6.3 %. No se prevén cambios
significativos en el corto o mediano plazo.

Evaluacidon de riesgo fundamental

En opinién de PCR, los factores de proteccién derivados de la evaluacién de la calidad de los activos del portafolio son
altos, sin que se prevean cambios en el corto o mediano plazo. El portafolio del fondo se encuentra alineado con su
politica de inversiones y cumple con los limites establecidos en la misma. Asimismo, la sociedad gestora dispone de
manuales y politicas para la gestion integral de riesgos, que incluyen medidas especificas para la administracion de
los activos.

Al cierre de 2024, el portafolio de inversiones totaliz6 USD 43,968.5 miles, registrando una reduccion interanual del
24.5 %, aunque manteniéndose por encima de su promedio histérico reciente.

En cuanto a su distribucion por emisor, el portafolio estd compuesto principalmente por un fondo de inversion
administrado por la misma gestora, que representa el 71.1 % de la cartera, seguido de emisiones soberanas con un
6.4 %, mientras que el porcentaje restante se distribuye entre ocho emisores del sector financiero y titularizadoras.

Por tipo de instrumento, las cuotas de participacion en otros fondos constituyen el 71.1 % del portafolio, seguidas por
depositos en cuentas corrientes con 11.3 %, reportos con 6.4 %, y el resto en otros instrumentos de renta fija.

Cabe destacar que todas las emisiones incluidas en el portafolio cuentan con una calificaciéon de grado de inversion A-
0 superior, asignados en su mayoria por PCR.

Riesgo de mercado

PCR considera que el riesgo de mercado al que esta expuesto el fondo es moderado, atenuado por su perfil de riesgo
y los controles implementados por la gestora para su adecuada gestion. No se anticipan cambios en el horizonte de
calificacion. La gestora, cuenta con un Manual de Riesgo Integral, que establece medidas especificas para mitigar el
riesgo de mercado derivado de cambios en las condiciones generales del entorno financiero.

Al cierre de 2024, el rendimiento promedio del fondo alcanzé un 4.6%, inferior a su promedio histérico reciente. La
volatilidad fue del 1.2%, superior al promedio de los Ultimos afios, generado por las condiciones del entorno operativo
actual y la estructura de su portafolio.

El analisis de la duracién modificada del portafolio reflejé un indicador de 0.63, lo que implica una sensibilidad baja a
variaciones en las tasas de interés. Por su parte, el Valor en Riesgo (VaR) represent6 2.85 % del patrimonio.

A la fecha de andlisis, los activos liquidos representaban 23.0% de los activos totales del fondo, manteniendo
estabilidad frente a su comportamiento histérico y cumpliendo con los limites establecidos en sus politicas. Finalmente,
todas las operaciones del fondo estan denominadas en ddlares de los Estados Unidos de América, lo que mitiga el
riesgo cambiario.
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Estados Financieros Auditados

Componente

Activos Corrientes

Efectivo y Equivalentes de Efectivo
Depésitos a Plazo

Inversiones Financieras

Cuentas por Cobrar Netas

Otros Activos

Total Activos

BALANCE GENERAL FIACRE (MILES DE DOLARES

dic-21 dic-22
4,856.2 3,399.9
7,387.0 2,030.0
4,846.8 11,001.3
167.6 150.5
580.6 583.5

17,838.3

17,165.3

dic-23

4,201.2
624.9
53,442.4
1,196.1
561.8
60,026.4

dic-24

5,676.3
38,292.1
1,726.4
359.9
46,054.8

Pasivos Corrientes

Pasivos Financieros a Valor Razonable

Cuentas por Pagar
Total Pasivos

Participaciones
Total Patrimonio

Total Pasivo y Patrimonio

Componente
Ingresos de Operacion
Ingresos por Inversiones

1,979.6 696.5
1,979.6 696.5
15,858.7 16,468.8
15,858.7 16,468.8
17,838.3 17,165.3

Fuente: Atlantida Capital, S.A. / Elaboracién: PCR

ESTADO DE RESULTADO FIACRE (MILES DE DOLARES
dic-21 dic-22

1,243.1 830.5

Gastos Financieros por Operaciones en Instrumentos Financieros 73.8 17.8
Gastos de Gestion 259.9 153
Gastos Generales de Administracién y Comités 16.4 20.6
Resultados de Operacion 893.1 776.8
Otros Gastos 0.2 0.2

Utilidad del Ejercicio

234.2
234.2
59,792.2
59,792.2

60,026.

760.5
760.5
45,294.2
45,294.3

Gatos de Operacion

dic-23
1,623.5 4,394.9
73.7 497.1
176.7 1,012.0
11.0 27.6
1,362.2 2,858.2
- 0.03

1,362.2

Fuente: Atlantida Capital, S.A. / Elaboracién: PCR

INDICADORES FIACRE

RENTABILIDAD

MARGEN NETO

1.32% 3.46% 3.99%
1.45% 3.48% 4.01%
57.91% 56.55% 65.41%

2.29%
2.30%
77.70%

6.21%
6.31%
65.03%

LIQUIDEZ

LIQUIDEZ CORRIENTE

11.75 210.34 185.92

273.55

60.55

SOLVENCIA

APALANCAMIENTO PATRIMONIAL

www.ratingspcr.com

9.30% 0.48% 0.54%

Fuente: Atlantida Capital, S.A. / Elaboracion: PCR

0.37%

1.68%
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Estados financieros auditados de Atlantida Capital

BALANCE GENERAL ATLANTIDA CAPITAL, GESTORA FONDOS DE INVERSION (MILES DE DOLARES

COMPONENTE dic-20 dic-21 dic-22 dic-23 dic-24
EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO 188 442 697 2,660 264
INVERSIONES FINANCIERAS 502 935 908 3,212 3,159
CUENTAS POR COBRAR 62 353 774 896 1,178
OTROS ACTIVOS 114 47 176 201 249
ACTIVOS POR IMPUESTOS DIFERIDOS 13 18 32 54 62
ACTIVOS FISICOS E INTANGIBLES 166 230 321 257 269

INVERSIONES FINANCIERAS - = 3,754 4,426 14,706
ACTIVO 1,045 2,025 6,662 11,704 19,886

lacTVvO 1045 2025 6662 11704 19886
PRESTAMOS Y SOBREGIROS 5,500
CUENTAS POR PAGAR 9 13 - - -
OTRAS CUENTAS POR PAGAR 43 21 186 125 105
IMPUESTOS 1 286 1,172 1,559 1,828
PROVISIONES 44 59 74 116 140
CAPITAL SOCIAL 2,500 2,500 2,500 2,500 6,400
RESERVA LEGAL - 68 268 500 1,001
RESULTADOS DE EJERCICIOS ANTERIORES - 1277 - 1551 0 0 0

RESULTADOS DEL PRESENTE EJERCICIO ° 274 628 2,461 6,903 4,912
PATRIMONIO 949 1,645 5,230 9,904 12,314

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 1,045 025 6,662 11,704 19,886
Fuente: Atlantida Capital, S.A. / Elaboracion: PCR

ESTADO DE RESULTADOS ATLANTIDA CAPITAL, GESTORA FONDOS DE INVERSION (MILES DE DOLARES
COMPONENTE dic-20 dic-21 dic-22 dic-23 dic-24

INGRESOS DE OPERACION: 300 1639 4983 6,016 7464
INGRESOS POR SERVICIOS DE ADMINISTRACION 300 1,639 4,983 6,016 7,464
GASTOS DE OPERACION: 602 708 1479 1573 1,983
GASTOS POR COMERCIALIZACION DE FONDOS DE INVERSION 0 4 8 6
GASTOS GENERALES DE ADMINISTRACION Y PERSONAL 571 667 1,416 1469 1851
GASTOS POR DEPRECIACION, AMORTIZACION Y DETERIORO POR 31 41 60 95 126
OPERACIONES CORRIENTES

RESULTADOS DE OPERACION -302 931 3504 4,444 5481
INGRESOS POR INTERESES 23 37 316 48 35
GANANCIAS (PERDIDAS) NETAS EN INVERSIONES FINANCIERAS 2 0 8 4181 1891
GASTOS POR OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES FINANCIERAS 236
GASTOS POR CUENTA POR PAGAR 12
OTROS GASTOS FINANCIEROS 4 0 3 - -
OTROS INGRESOS FINANCIEROS - - - 2 1
GASTO POR IMPUESTO SOBRE LA RENTA - 212 1096 1477 1,747
RESERVA LEGAL - -
RESULTADO INTEGRAL DEL PERIODO -274 696 2,729 7,135 5414

Fuente: Atlantida Capital, S.A. / Elaboracién: PCR

Nota sobre informacién empleada para el andlisis

La informacién que emplea PCR proviene directamente del emisor o entidad calificada. Es decir, de fuentes oficiales y
con firma de responsabilidad, por lo que la confiabilidad e integridad de esta le corresponden a quien firma. De igual
forma en el caso de la informacién contenida en los informes auditados, la compafiia de Auditoria o el Auditor a cargo,
son los responsables por su contenido.

Con este antecedente y acorde a lo dispuesto en la normativa vigente, PCR es responsable de la opinién emitida en
su calificacion de riesgo, considerando que en dicha opinién PCR se pronuncia sobre la informacion utilizada para el
analisis, indicando si esta es suficiente o no para emitir una opinién de riesgo, asi como también, en el caso de
evidenciarse cualquier accion que contradiga las leyes y regulaciones en donde PCR cuenta con mecanismos para
pronunciarse al respecto. PCR, sigue y cumple en todos los casos, con procesos internos de debida diligencia para la
revision de la informacion recibida.
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