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Fondo de Inversion Cerrado de Capital
de Riesgo Atlantida

RESUMEN

Moody’s Local ES S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo (en adelante, Moody’s Local
El Salvador) afirma la clasificacion BBBrv.sv de fondo de renta variable al Fondo
de Inversion Cerrado de Capital de Riesgo (en adelante, el Fondo o FINCRA), el
cual es administrado por Atlantida Capital, S.A. Gestora de Fondos de Inversion
(en adelante, la Gestora). Asimismo, se afirma la evaluacion de riesgo de mercado
del Fondo en MRA3.sv.

La clasificacion pondera el respaldo técnico, financiero y logistico que el Grupo
Atlantida otorga a la Gestora; a través de la transferencia de tecnologia y Know-
how de experiencias y oportunidades de negocio. Por consiguiente, se destaca
las politicas internas y la robusta normativa local para la administracion de
riesgos, y el conocimiento del equipo Gestor conformado por profesionales con
trayectoria en el sector financiero del pais.

Por su parte, la clasificacion valora los altos niveles de concentracion del
portafolio en una sola Sociedad Objeto de Inversidn (en adelante, SOI) y al sector
econdmico al que pertenece, lo cual debilita la fortaleza del Fondo para diluir la
volatilidad de ingresos en periodos de estrés econdmico y riesgos especificos por
industria. Asi mismo, el andlisis considera el riesgo crediticio de las entidades
que constituyen el activo subyacente, en linea con los resultados financieros y
altos niveles de endeudamiento, expuestos por las SOI.

Ademas, la clasificacion valora el perfil y objetivo del Fondo, orientado a la
inversidon de acciones y valores de deuda emitidos por sociedades de cualquier
tamanfo, antigliedad, giro o sector, con un horizonte temporal de mediano y largo
plazo. Por lo cual, el Fondo ha estado respaldado por el atractivo que representa
para algunos inversionistas, con mayor apetito al riesgo, la capacidad de obtener
mayores rendimientos y ganancias de capital en el largo plazo.
Consecuentemente, el Fondo presenta altos niveles de concentracién por
participe.

Adicionalmente, considera el posicionamiento del Fondo por volumen de activos
y el crecimiento del Valor Cuota de las participaciones, como resultado de la
predictibilidad de los ingresos y nuevas inversiones. Por su parte, la rentabilidad
se considera razonable, favorecida por la eficiente estructura de gastos
operativos.

Perfil del Fondo

El FINCRA tiene como objeto principal invertir en acciones y valores de deuda,
emitidos por sociedades cuyas acciones no se encuentran inscritas en una bolsa
de valores. El Fondo esta dirigido a participes, personas naturales o juridicas, que
deseen manejar su inversion en el mediano (de 3 a 5 afios) o largo plazo (mas de
5 afios), sin necesidad de liquidez inmediata, con una media a alta tolerancia al
riesgo, dispuesto a asumir pérdidas, con conocimiento y experiencia en mercados
de capitales y del funcionamiento de Fondos de Capital de Riesgo.
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El Fondo es de naturaleza cerrada, no recompra las participaciones de los participes, el inversionista que desea recuperar
su inversidn en caso de salida anticipada, debera acudir al mercado secundario para vender su participacién, hasta el
plazo definido de 99 afios.

Informacion general sobre el Fondo al 31 de diciembre de 2024

Objetivo de Fondo Capital de Riesgo
Tipo de Fondo Cerrado

Activo neto (USD) 270.4 millones

Valor cuota (USD) 28,326.97

Horizonte Mediano y largo plazo
Moneda Délares

N° de Inversionistas 12

Rendimiento diario anualizado (promedio semestral) 6.41%

Fuente: Atlantida Capital, S.A. / Elaboracién: Moody's Local El Salvador

Informacion general sobre la Gestora al 31 de diciembre de 2024

Gestora Atlantida Capital, S.A. Gestora de Fondos de Inversién
Grupo econémico Conglomerado Financiero Atlantida

Monto total administrado (USD) 543.06 millones

Participacion en el mercado de Fondos 40.2%

Fuente: Atlantida Capital, S.A. / Elaboracién: Moody's Local El Salvador

Fortalezas crediticias
— Respaldo técnico, financiero y logistico del Grupo Atlantida.

— La Gestora cuenta con una amplia base de politicas, normativas, manuales y procedimientos de Gobierno
Corporativo, ademas de disponer de herramientas de andlisis adecuadas para la gestidn integral de riesgos.

— Rendimientos promedio estables y con una tendencia al alza, favorecidos por incrementos en los activos.
— Bajo nivel de apalancamiento financiero, que generan moderados gastos por intereses.

— Adecuada eficiencia operativa, favorecida por una estructura estable de gastos de funcionamiento.

Debilidades crediticias
— Calidad crediticia de las sociedades objetos de inversidn, resultado del desempefio financiero de las mismas.

— Concentracion del portafolio, en mas del 50% en una sola sociedad, lo que debilita la fortaleza del Fondo para diluir
la volatilidad de los ingresos en periodos de estrés econdmico.

— Baja diversificacién del portafolio por actividad econdmica.

— Espacios de mejora en los procesos de analisis de riesgo y monitoreo del activo subyacente.

Principales aspectos crediticios

Crecimiento en los activos del Fondo resultado de la incorporacion de nuevas inversiones y la valoracién del
portafolio accionario

Al cierre de 2024, los activos del Fondo alcanzan un total de USD270.4 millones, monto que expresa un aumento del 6.3%
anual, favorecido por el incremento de las inversiones financieras en un 7.8%. Por su parte, la deuda total del Fondo
acumula USD26.2 millones, luego de una disminucidn del 4.7% derivado de las amortizaciones de la deuda financiera. El
90.2% de las obligaciones corresponden a dos préstamos por USD23.6 millones, con Banco Atlantida. El nivel de
apalancamiento de la deuda sobre el patrimonio promedia 10.7%, inferior al limite legal maximo (50% del patrimonio).
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En el periodo de anélisis, el patrimonio totaliza USD244.2 millones al cierre de diciembre de 2024, compuesto en un
80.6% por las cuotas de participacion, las cuales se elevaron a 8,622 a la misma fecha; como resultado de la colocacién
de 279 nuevas cuotas. Por su parte, la utilidad neta totaliza USD11.4 millones, expresando una disminuciéon del 20.8%,
efecto del mayor incremento en los gastos de operacidn (+88.2% anual) dado el registro de perdidas por un cambio en el
valor razonable en el portafolio de inversién por USD4.6 millones, versus el incremento anual del 7.5% de los ingresos de
operacion.

El portafolio de inversiones sostiene altos niveles de concentracion

De acuerdo a la Politica de Inversién, el Fondo puede invertir como minimo el 1% de los activos en valores financieros de
oferta publica, con el fin de resguardar los niveles de liquidez y responder a futuras obligaciones. A diciembre de 2024,
la cartera liquida contabiliza USD5.4 millones en depdsitos de cuentas corrientes, que corresponde al 2.0% de los activos
totales.

A diciembre de 2024, el Fondo ha constituido un portafolio de inversiones por USD265.0 millones en sociedades que no
cotizan en bolsa de valores, expresando un crecimiento del 10.0% anual, y representa el 98.0% de los activos totales.
Durante el afio, el valor razonable del portafolio estuvo influenciado por una aportacién de capital de USD24.2 millones
en una de las SOI contrarrestado por la desvalorizacion del 45.2% anual en las acciones de otra sociedad. El portafolio
se distribuye en un 62.3% en los instrumentos de deuda y un 37.7% en acciones.

El Fondo mantiene un alto grado de concentracidon segun el sector econdmico, dado que el 56.6% se concentra en
telecomunicaciones y el 33.2% en actividades inmobiliarias, estas como los mas presentativas; mismo escenario se
presenta al evaluar la concentraciéon por SOI, dado que la SOl #2 acumula el 55.5% de la cartera a diciembre de 2024.
Ante los niveles de exposicion del portafolio a los riesgos inherentes de cada actividad econdmica y a la operatividad
misma de las entidades subyacentes, la Administracion ha determinado mecanismos de evaluacion financiera,
mejoradores crediticios y garantias en favor del Fondo como mitigadores de riesgos, en funcién de las caracteristicas de
inversion. A la fecha de andlisis, el Fondo no ha percibido atrasos en el pago de los intereses de parte de las SOl sujetas
a inversiones a través de certificados de deuda.

El portafolio de inversiones se acompaia de mecanismos de monitoreo que la Gestora ejerce sobre las SOI, en particular,
en las que tiene participaciéon accionaria en las que puede intervenir en las decisiones estratégicas. La Gestora aun
mantiene el reto de fortalece los mecanismos de evaluaciéon y monitoreo, bajo un enfoque de andlisis de riesgo financiero
integral

GRAFICO 1 Composicién del portafolio de inversién
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Fuente: Atlantida Capital, S.A. / Elaboracién: Moody’s Local El Salvador
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El Fondo muestra estabilidad en el rendimiento, de acuerdo a la evolucion del portafolio de inversiones

Al cierre del segundo semestre de 2024, la trayectoria del rendimiento ha mantenido una tendencia estable. El
rendimiento diario anualizado del semestre promedié 6.41%, relativamente superior al 6.26%, al mismo mes del afio
anterior. El comportamiento estd vinculado a la estabilidad y predictibilidad de los ingresos por inversiones, composicién
del portafolio, nuevas inversiones y reconocimiento de gastos.

La maxima pérdida esperada del portafolio en un dia, medido a través del indicador de valor en riesgo (VaR), con un 99%
de confianza, promedié 2.87%, que corresponde a USD7.0 millones del patrimonio (limite VaR 25.0%). Por su parte, la
volatilidad promedio del Fondo se ubica en 7.88%, menor al reportado el afio anterior (7.97%). La trayectoria de las
métricas de riesgo-rendimiento mantiene una tendencia estable, acorde a la gestion de riesgo, perfil crediticio del Fondo
y a las condiciones del mercado.

TABLA 1 Indicadores riesgo-rendimiento GRAFICO 2 Rendimiento diario anualizado
Indicad Jun-24 a Dic-23 a Mercado Jun- 12.0
ndicador Dic-24 Jun-24 24 a Dic-24
10.0 3
PROMEDIO 6.41 6.50 6.26 7.29
DESVSTD 7.88 7.85 7.97 794 o801
=
r "'
RAR 0.81 0.83 0.78 092 E60 1
©
c
COEFVAR 1.23 1.21 1.27 1.09 &40
MAXIMO 774 1045 7.16 821 >
2.0 1
MINIMO -100.00 -99.01 -99.01 -100.00
BETA 0.99 0.99 1.00 na. 00 r — ) —
dic-2023 mar-2024 jun-2024 sep-2024 dic-2024
Fuente: Atlantida Capital, S.A. / Elaboracion: Moody’s Local El Salvador Fuente: Atlantida Capital, S.A. / Elaboracion: Moody’s Local El Salvador

El comportamiento del Fondo ha superado las proyecciones establecidas al inicio del mismo. El valor unitario de las
cuotas de participacidn continia en aumento, recoge el incremento en la rentabilidad acumulada del periodo y de la
valoracion de las inversiones accionarias. A diciembre de 2024 se elevé a USD28,326.97 (valor inicial USD25,000.0)
experimentando un crecimiento del 4.1% respecto a diciembre de 2023 (USD27,199.61).

GRAFICO 3 Evolucién Valor Cuota
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Fuente: Atlantida Capital, S.A. / Elaboracién: Moody’s Local El Salvador
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Otras Consideraciones

Perfil de la Gestora

La Gestora Atlantida Capital, S.A., pertenece al Grupo Financiero Atlantida, el cual cuenta con una trayectoria de mas de
100 ainos de experiencia. El Conglomerado Financiero en El Salvador, estd compuesto por una serie de instituciones
financieras que ofrecen diversos servicios, como banca, seguros, administracién de fondos de pensién, casa corredora,
entre otras. La Gestora administra seis fondos de inversion y ocupa el segundo lugar con el 40.2% de la cuota del mercado
local, que corresponde a un total de USD543.06 millones en patrimonio administrado al cierre del 2024.

A diciembre de 2024, los activos de la Gestora totalizaron USD15.90 millones, los cuales crecieron en 70% en respuesta
al incremento en las inversiones financieras, por su parte, el patrimonio acumulé USD12.31 millones, y registré un
aumento del 24% anual dado el aumento en el capital social.

En términos de resultados, la Gestora acumuld una utilidad neta por USD5.41 millones al cierre de 2024, cifra que se
redujo en 24% anual principalmente ante la disminucidn en los ingresos proveniente de los intereses por inversiones en
titulos valores. EI margen neto se registré en 36.2% y los indicadores de rentabilidad sobre los activos y sobre el
patrimonio, reportaron un 34.3% y 48.7%; respectivamente.

TABLA 2 Situacion financiera TABLA 3 Principales indicadores

En millones

USD Dic-24 Sep-24 Jun-24 Mar-24 Dic-23 Indicadores Dic-24 Sep-24 Jun-24 Mar-24 Dic-23
Activos 19.89 15.18 15.07  14.82 11.70 Fazc"”)c”cu'a”te 0.45x  0.97x  074x  060x  326x
veces,
Pasivos 7.57 4,52 5.71 6.70 1.80 eR:ég:ddaemiento 61% 49% 61% 83% 18%
Patrimonio 12.31 10.66 9.37 8.12 9.90
Eficiencia operativa 36% 32% 30% 29% 35%
Resultado neto 5.41 4.98 2.47 1.22 714 Margen neto 73% 90% 68% 69% 119%
Ingresos 9.39 6.53 4.26 2.05 10.25 ROA 34% 50% 61% 64% 78%
Gastos 3.98 1.65 1.79 0.83 3.1 ROE 49% 71% 91% 123% 94%
Fuente: Atlantida Capital, S.A. / Elaboracién: Moody’s Local El Salvador Fuente: Atlantida Capital, S.A. / Elaboracién: Moody’s Local El Salvador
Anexos
TABLA 4 Indicadores clave del Fondo
Entidad Dic-24 Sep-24 Jun-24 Mar-24 Dic-23
Portafolio de Inversiones (millones USD) 265.0 262.4 257.0 244.9 241.0
Ingresos por inversiones (millones USD) 22.7 16.9 11.1 5.4 211
Utilidad neta (millones USD) 1.4 11.9 7.8 3.8 14.4
Endeudamiento 10.7% 10.1% 10.3% 11.8% 12.1%
Valor cuota (miles USD) 28.3 28.6 28.1 27.7 27.2
Variacién anual valor cuota 4.1% 5.7% 5.6% 5.6% 5.6%

Fuente: Atlantida Capital, S.A. / Elaboracién: Moody’s Local El Salvador
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TABLA 5 Composicion del Portafolio de Inversiones del fondo a valor razonable a diciembre de 2024 (miles de USD)
Part. a Dic-

Entidad Sector Econémico  Tipo Inversion Dic-24 24 Var.% Anual
Sociedad 1 Inmobiliario Accionario 78,453 54,268 29.6% 44.6%
Sociedad 2 Telecomunicaciones Deuda 147,000 148,115 55.5% -0.8%
Sociedad 3 Inmobiliario Accionario 1,771 10,158 4.4% 15.9%
Sociedad 4 Comercio Deuda 13,076 15,085 4.9% -13.3%
Sociedad 5 Inmobiliario Accionario 4,393 3,940 1.7% 11.5%
Sociedad 6 Inmobiliario Accionario 5,165 9,423 1.9% -45.2%
Sociedad 7 Teiiﬁfé?fos Deuda 2,123 0.8%

Sociedad 8 Telecomunicaciones Deuda 3,014 1.1%
Total 265,000 240,990 100% 10.0%

Fuente: Atlantida Capital, S.A. / Elaboracién: Moody’s Local El Salvador

Gobierno Corporativo Atlantida Capital, S.A.

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

La Gestora posee una estructura de Gobierno Corporativo, donde reviste importancia la Junta General de Accionistas, el
drgano supremo de la Sociedad. Los accionistas tienen la responsabilidad de elegir de manera diligente a los directores
qgue integren a la Junta Directiva, procurando en todo momento, que éstos cumplan con los requisitos de idoneidad y
disponibilidad para dirigir el negocio. Atlantida Capital, ha establecido Comités apoyo a la Junta Directiva en la toma de
decisiones, entre estos: el Comité de Riesgos, Comité de Auditoria, Comité de Prevencidn de Lavado de dinero, Comités
de Inversiones para fondos cerrados y abiertos.

Contexto Economico de El Salvador

El Banco Central de Reserva (BCR) estimé en un 2.6% el crecimiento de la economia salvadorefia para 2024,
desacelerando desde el 3.5% observado en el afio 2023. Las actividades financieras y de seguros (+8.4%), y las
relacionadas al alojamiento y servicios de comida (+6.4%) mostraron los mayores incrementos anuales. Por otra parte, la
inflacion se desacelerd, reflejado en la variacion del IPC interanual del 0.6%, inferior al 1.2% observado en diciembre de
2023. Para el afo 2025, Moody’s Ratings proyecta el crecimiento econdmico de El Salvador en un 2.2%.

El 26 de noviembre de 2024, Moody's Ratings mejoré las calificaciones de emisor en moneda extranjera a largo plazoy
de deuda senior no garantizada del Gobierno de El Salvador a B3 desde Caa1, con una perspectiva Estable. Esta mejora
se fundamenta en las recientes operaciones de gestidon de deuda que han reducido significativamente las amortizaciones
externas, disminuyendo el riesgo de repago y aliviando las presiones de liquidez. Ademas, para Moody’s Ratings las
medidas de consolidacion fiscal podrian contribuir a respaldar la sostenibilidad de la deuda, fortaleciendo el perfil
crediticio.

Por otra parte, en febrero de 2025, el Fondo Monetario Internacional (FMI) anuncié la aprobaciéon del acuerdo técnico
para un nuevo programa de financiamiento por USD1,400 millones, destinado a fomentar la sostenibilidad fiscal y
externa. Segun la opinién de Moody’s Local El Salvador, este acuerdo podria influir en el sistema financiero salvadorefo,
especialmente debido a los efectos del incremento gradual de la reserva de liquidez como parte del mismo. Cabe recalcar,
que dicho proceso inicié en febrero de 2025, con el cual se espera alcanzar el 15% sobre los depdsitos para junio de
2026.

6 29 DE ABRIL DE 2025 FONDO DE INVERSION CERRADO DE CAPITAL DE RIESGO ATLANTIDA


https://www.moodys.com/research/Sovereigns-Latin-America-Caribbean-2025-Outlook-Stable-as-Outlook--PBC_1424784#62069a636da8f4d6875ee32642a6442c
https://www.moodys.com/research/Moodys-Ratings-upgrades-El-Salvadors-rating-to-B3-outlook-stable-Rating-Action--PR_497174

%g/ﬁ\? DY’S El Salvador

Al cierre de 2024, el sistema bancario salvadorefio presenté un desempefio favorable, impulsado por la colocacién
crediticia (+8.1% anual) y la estabilidad en la calidad de los activos (1.8% de cartera vencida); por su parte los depdsitos
incrementaron un 9.6% respecto a 2023. Un mayor acceso a financiamiento internacional como resultado de las recientes
mejoras en la percepcidn del riesgo pais, podria representar escenarios favorables para mejorar la flexibilidad financiera
y calce de plazos, especialmente en las entidades mas grandes del sistema financiero.

Sector de Fondos de Inversion de El Salvador

El sector de fondos de inversidon muestra niveles de rentabilidad estable acorde al mercado financiero, buena calidad en
los portafolios de inversidn, sostenida expansion del patrimonio administrado y de participes. A diciembre de 2024, el
sector estd compuesto por seis fondos abiertos y seis fondos cerrados, administrados por cuatro gestoras. El patrimonio
consolidado del sector ascendié a USD1,423.57 millones, lo que representa un aumento interanual del 46.9%, explicado
principalmente por el crecimiento en los fondos cerrados.

A diciembre de 2024, el mercado cuenta con 7,686 participes, un incremento del 33.6% en comparacién con el mismo
mes del 2023. Los fondos abiertos representan el 98.6% de los inversionistas, tanto naturales como juridicos, y han
experimentado un aumento del 34.0% en relacion con el afio anterior. Por otro lado, los fondos cerrados totalizan 105
participes, que corresponden al 1.4% del mercado, con un crecimiento del 10.5% en el mismo periodo.

Especificamente, el patrimonio administrado por los fondos abiertos totaliza USD279.70 millones, lo que representa el
19.6% del total del mercado, con un crecimiento anual del 18.3%. Este segmento del mercado mantiene niveles de
rendimientos promedio estables y acordes a su perfil, gracias a la diversificacidén de los instrumentos que componen las
carteras de inversidn y a su calidad crediticia.

El segmento de los fondos cerrados impulsé el crecimiento absoluto del mercado, con un aumento interanual del 56.1%
en el patrimonio, acumulando un total de USD1,143.90 millones (80.4% del mercado). Este crecimiento se debe a la
apertura de dos nuevos fondos durante el ultimo afio y al aumento en los fondos ya existentes. El 66.6% del total
corresponde a ocho fondos de mercado de dinero, el 27.2% a dos fondos de capital de riesgo y el 6.2% restante, a dos
fondos de inversion inmobiliarios.

Informacién Complementaria

. g s Clasificacion | Perspectiva @ Clasificacion | Perspectiva
Tipo de clasificacion / Instrumento . .
actual actual anterior anterior
Fondo de Inversion Cerrado de Capital de Riesgo Atlantida
Clasificaciéon de fondo de renta variable BBBrv.sv - BBBrv.sv -
Evaluacidén de riesgo de mercado MRAS.sv - MRAS.sv -

Moody’s Local El Salvador “Clasificadora de Riesgo”, da servicio de clasificacion de riesgo a este emisor en El Salvador
desde julio de 2021.

Informacién considerada para la clasificacion.

Estados Financieros auditados de Atlantida Capital, S.A. y del Fondo al 31 de diciembre de 2024 y otra informacion
complementaria.
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Definicion de las clasificaciones asignadas

— BBBrv.sv: Los fondos de renta variable evaluados en BBBrv.sv tienen una calidad de inversion moderada en
comparacion con otros fondos de renta variable.

— MRA3.sv: Los fondos evaluados en MRA3.sv tienen una sensibilidad moderada a los cambios en las tasas de interés
y otras condiciones del mercado.

“w 9

Moody’s Local El Salvador agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoria de clasificacion genérica que va de AA a
CCC, El modificador “+” indica que el fondo se ubica en el extremo superior de su categoria de clasificacion genérica,
ningun modificador indica una clasificacion media, y el modificador “-” indica una clasificacion en el extremo inferior de
la categoria de clasificacion genérica

La opinién del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituird una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un aval
o garantia de la emisidn; sino un factor complementario a las decisiones de inversidn; pero los Miembros del Consejo
seran responsables de una opinién en la que se haya comprobado deficiencia o mala intencidn, y estaran sujetos a las
sanciones legales pertinentes.

Metodologia Utilizada.

— La Metodologia de evaluacién de fondos de renta variable - (23/Dec/2024) utilizada, se encuentra disponible en
https://moodyslocal.com.sv/ .

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacion para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de clasificacion.
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