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Alcance

Enfoque en Evaluacién Operacional: Fitch publica Calificaciones para Administradores de Activos
(Asset Manager Ratings, o AMR) con el fin de ofrecer a los inversionistas y a otros participantes del
mercado un andlisis independiente de la plataforma de inversiones y operaciones con la que cuentan
estas entidades en relacion con los estandares que aplican los inversionistas institucionales. Aunque este
andlisis incluye consideraciones sobre la posicién financiera actual y la sostenibilidad en el corto plazo de
los administradores calificados, las AMR no se pueden considerar sélo como una evaluacién de la
condicién financiera de un administrador y tampoco se deben confundir con las calificaciones crediticias
que otorga Fitch.

Esta metodologia se puede aplicar a los administradores de activos que manejan fondos o mandatos o
gue entregan servicios de asesoria para inversiones en areas tales como acciones, bonos, propiedades,
préstamos o fondos de fondos.

Consideraciones Analiticas Clave

Cinco Pilares de Calificacion: La metodologia de Fitch para las Calificaciones de Administradores de
Activos, que fue desarrollada por primera vez en 1998, ha sido disefiada para capturar, evaluar e informar
de manera sistematica los atributos clave de la plataforma de operaciones e inversiones de un
administrador de inversiones, mediante el enfoque en cinco areas clave y 30 sub-categorias. Las cinco
areas clave que se someten a revision son: 1) compafiia; 2) controles; 3) inversiones; 4) operaciones, y 5)
tecnologia. El resultado es un analisis enfocado que arroja conclusiones de calificacion claras y
transparentes, ademas de entregar un perfil detallado del administrador de activos calificado.

Compaiiia: Fitch evaliia la composicion corporativa del administrador de activos con un enfoque en los
recursos y el compromiso de los accionistas; la sostenibilidad financiera y de negocios; la experiencia; el
gobierno corporativo; la independencia y la reputacion de las terceras partes clave; el personal, lo que
incluye el riesgo de pérdida de personal clave (key man risk) y la separacion funcional de deberes.

Controles: Fitch evalGa el modelo de control general del administrador y, mas especificamente, los
controles relativos a los conflictos de interés y las limitaciones especificadas por la regulacion, los
contratos y/o indicados en prospectos/documentos de oferta. Adicionalmente, Fitch revisa las restricciones
y los procedimientos relacionados con la venta, ejecucion de transacciones y valoracion de portafolios.
Fitch también revisa el modelo utilizado para identificar, medir, manejar y reportar los riesgos de
inversiones.

Inversiones: Fitch analiza la calidad y la idoneidad de los recursos de inversion (personal y acceso a la
informacién) y la disciplina general de las operaciones de front office. Especificamente, Fitch se enfoca en la
idoneidad y la experiencia del personal involucrado en la administracién de portafolios, el acceso a la
informacién y el proceso de investigacion para apoyar la toma de decisiones de inversion, verificar la
presencia de objetivos de inversion y limites claramente definidos, asi como los recursos para llevar a cabo
las negociaciones. Para una evaluacion enfocada en el “desempefio de las inversiones”, los inversionistas
deberan consultar la metodologia y los estudios sobre la Calificacion de la Calidad de Fondos.

Operaciones: La evaluacion de las funciones del middle y back office cubre todos los flujos de trabajo
relevantes, incluyendo la confirmacién y el respaldo de las negociaciones, el mantenimiento de registros
de los portafolios, las acciones corporativas, las conciliaciones y la valoraciéon, enfocandose en la
flexibilidad, escalabilidad y seguridad de la plataforma operacional. La metodologia también se aplica al
servicio al cliente, lo que incluye la calidad y oportunidad de los informes que se entregan a los
inversionistas.
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Tecnologia: La evaluacion que realiza Fitch de la tecnologia que emplea un administrador de activos se
centra en los recursos de IT, la calidad de los sistemas, la integracién, el manejo de datos y la seguridad
general.

Descripcion General de la Metodologia

Enfoque en Evaluacién Operacional

La Calificacién que asigna Fitch a un Administrador de Activos involucra un profundo andlisis de la
plataforma de inversiones y operaciones del administrador, y se centra en cinco pilares principales —
compaiiia, controles, inversiones, operaciones y tecnologia. Las calificaciones y los estudios de soporte
brindan una referencia transparente para los administradores frente a los estandares que aplican los
inversionistas institucionales. Los inversionistas institucionales y sus intermediarios pueden usar las AMR
como complemento para su analisis de administradores de activos en términos de comparabilidad e
idoneidad.

Estandares Institucionales como Referencia

Las Calificaciones de Administradores de Activos se asignan sobre una escala descriptiva basada en el
analisis de Fitch respecto de la plataforma de inversiones y operaciones del administrador. El andlisis
utiliza principalmente un método de aprobado/reprobado, dado que el nivel minimo para alcanzar una
calificacion determinada se ubica relativamente alto, a fin de acomodarse a las expectativas de los
inversionistas institucionales globalmente, y para eliminar a los participantes mas débiles. Los
administradores de activos que no puedan demostrar que cumplen con los estandares institucionales para
la industria no recibiran una calificacion.

Aquellos administradores que no se encuentren bien establecidos, pero tengan una buena plataforma que
cumpla con los estandares institucionales para la industria pueden recibir una calificaciéon de ‘Buenos
Estandares’. Una calificacion de ‘Altos Estandares’ puede ser asignada a un administrador establecido que
cuente con una soélida estructura operacional y una fuerte plataforma de inversiones que, en opinién de
Fitch, excedan los estandares de la industria para los inversionistas institucionales. La designacion de
‘Estandares Mas Altos’ se reserva para los administradores que se consideran como los mejores dentro de
su clase. Los administradores que no puedan mantener los minimos estandares institucionales pueden ver
descender sus calificaciones a ‘Por Debajo de los Estandares’ o ‘Estandares Inadecuados’ y que éstas,
posteriormente, sean retiradas.

La nocion de los estandares institucionales como referencia se relaciona con el mercado en que opera el
administrador de activos. En el caso de los administradores de activos calificados de acuerdo a la escala
nacional, los estandares institucionales que se aplican son locales.

Amplia Aplicacién

Se pueden asignar Calificaciones de Administradores de Activos a un diverso grupo de administradores
que ofrecen una amplia gama de estrategias de inversién, que incluyen participantes pequefios y grandes,
administradores diversificados y especializados, y aquellos que operan a nivel mundial o en mercados
locales. Las AMR complementan otras ofertas analiticas en el mercado. Por ejemplo, los servicios de
auditoria por parte de terceros podrian enfocarse solamente en la existencia y la documentacion (es decir,
SAS70 o ISAE3402) de controles del Middle y Back Office con poco andlisis de la plataforma de
inversiones generales y las capacidades operacionales del administrador. Otros pueden enfocarse
solamente en referenciar los retornos ajustados a riesgo del administrador frente a otros administradores y
puntos de referencia, sin importar la robustez de la infraestructura, los procesos de inversiéon y la
sostenibilidad de la franquicia del administrador.

Cuando sea posible, las AMR utilizan el material existente que mantienen los administradores, tales como
los cuestionarios estandar/los documentos de solicitud de propuestas, informacion financiera auditada y la
documentacion correspondiente a la administracion de inversiones / riesgos, cumplimiento y auditorias
internas. La revision de este material se complementa con una visita de campo, gue incluye reuniones con
personal clave que se desempefie en areas funcionales relevantes.

Metodologia de Calificacion para Administradores de Activos 2

October 2013



| FitchRatings

El analisis que soporta la evaluacion de la calificacion se presenta en un informe de estudios transparente
y profundo sobre el administrador. Las AMR se pueden asignar de manera independiente o junto con otras
calificaciones, tales como las Calificaciones de Calidad de Fondo y las calificaciones crediticias
tradicionales.

Cinco Categorias de Puntaje

Los cinco pilares que apoyan la evaluacion del administrador — compafiia, controles, inversiones,
operaciones y tecnologia — entregan una vision holistica de las capacidades y la sostenibilidad del
administrador, en especial durante los periodos de estrés.

En un esfuerzo por aplicar su metodologia de la manera mas consistente posible y para minimizar las
variaciones subjetivas al evaluar las caracteristicas del administrador de activos, Fitch usa un scorecard
para realizar sus evaluaciones cualitativas. Basandose en los atributos tipicos que se describen en las
siguientes secciones, cada factor dentro del analisis de Fitch se clasifica como ‘Mas Altos Estandares’,
‘Altos Estandares’, ‘Buenos Estandares’, ‘Por Debajo de los Estandares’ o ‘Estandares Inadecuados’. Fitch
destaca que estos atributos son dinamicos y pueden evolucionar en el mediano a largo plazo a medida
gue cambien las practicas en la industria de administracion de activos.

Al determinar la calificacion basada en el puntaje final, el nivel y la distribucion de los puntajes son
considerados, dandole especial atencion a las principales debilidades y la importancia de estos valores
atipicos. Por ejemplo, a fin de obtener ‘Mas Altos Estandares’, la mayoria de los elementos que se
consideran deberan marcar un puntaje individual en este nivel, ademéas de no presentar debilidades
importantes. Incluso en casos en que la mayoria de los elementos reciben un puntaje de ‘Mas Altos
Estandares’, la calificacion general podria ajustarse a la baja si existe una debilidad importante. Asimismo,
y de manera consistente con el enfoque de “nivel minimo” mencionado anteriormente, ningin factor
individual deberia recibir un puntaje ‘Por Debajo de los Estandares’ cuando las calificaciones superan los
“Buenos Estandares”.

El scorecard sirve como una herramienta importante en el proceso de calificacion, debido a que promueve
la aplicacion consistente de la metodologia de calificacion. No obstante, al igual que cualquier otra
herramienta o modelo, los scorecards no son perfectos y, consecuentemente, Fitch no se basa solamente
en ellos, sino que considera también los factores cualitativos para cada administrador de activos. Estos
factores cualitativos, junto a las opiniones que entregan los miembros del comité de calificacion, se unen
con los resultados del scorecard para obtener la calificacién final, guiados por las definiciones de
calificacion para cada una de las cinco categorias de calificacion.

Fitch reconoce que, debido a las diferencias entre las organizaciones de administracién de activos en
términos de cobertura geografica, tamafio, enfoque por clase de activos, tipos de clientes y estrategia de
operacion, la aplicacién de la metodologia de calificacion requiere de una cuidadosa consideracion del
contexto en el que se aplica. El Anexo C muestra la manera especifica en que el scorecard captura la
inversion en propiedades.

Especificamente, mientras que las areas mas generales de la evaluacion son las mismas para todos los
paises, los atributos tipicos esperados para cada nivel de calificacion varian entre calificaciones
internacionales y nacionales. En los paises donde se asignan calificaciones nacionales, es posible que se
ajusten los atributos internacionales tipicos mencionados en el siguiente cuadro, a fin de reflejar las
practicas locales y los estandares institucionales locales.
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Areas de Evaluacion
Compainiia

Atributos Tipicos de Calificacién — Composicion Accionaria y Situacién
Financiera

Buenos e Accionistas identificables y comprometidos
estdndares o  Negocio rentable o con buen soporte
e Indice patrimonio/activos bajo administracién superior al minimo regulatorio
. Saldo en efectivo que cubre los gastos en el corto plazo
e El nivel de deuda no representa un riesgo para la sostenibilidad en marcha del
administrador
* No existe dependencia en un solo cliente y, por lo general, el cliente mas importante
representa menos de un tercio de los activos totales de la firma
Altos Los atributos anteriores mas:
estandares e Inversién constante de los accionistas en el negocio
e  Seguiria siendo rentable incluso si se produjeran salidas de flujo en escenarios de
estrés moderado
e indice patrimonio/activos bajo administracion muy superior al minimo regulatorio
. Suficiente efectivo disponible para cubrir contingencias inesperadas y pago de deuda
e  Deuda/EBITDA (generalmente, 3.0x 0 menos) si se apalanca

Més altos Los atributos anteriores mas:
estandares e  Accionistas con un amplio historial de una sélida situacion financiera, sin esperar
cambios

e  Puede registrar salidas de flujo en escenarios de estrés severo y mantenerse rentable

. Suficiente efectivo disponible para cubrir contingencias inesperadas, pago de deuda
ylo gastos operacionales en un periodo de estrés severo

e Deuda/EBITDA (generalmente, 1.5x 0 menos), si tiene apalancamiento

e Base de activos y clientes altamente diversificada por tipo y ubicacién geogréafica

Fuente: Fitch

Composicion Accionaria y Situacion Financiera: Fitch evalia el compromiso de los accionistas, la
flexibilidad financiera y la sostenibilidad del negocio del administrador de activos. Para esto, revisa, entre
otros factores, la relacién del administrador con su matriz, los estados financieros (con especial atencion
sobre la rentabilidad y los requerimientos de capital de trabajo), la base de clientes, la oferta de productos
y finalmente la resistencia de su negocio ante escenarios de estrés en relacion con sus activos bajo
administracion.

Experiencia: Fitch determina la trayectoria y calidad de la experiencia que la compafiia y su personal clave
han demostrado dentro de sus principales mercados, para diferentes clases de activos, estrategias de
inversiones, tipos de clientes y ubicaciones geograficas. Los factores cubiertos incluyen los afios que el
administrador lleva en el negocio y si existe informacién importante relacionada con actividades
cuestionables, presencia en el mercado y la evolucién en términos de capacidad para reunir activos y de
desarrollo de una base de clientes y productos.

Gobierno Corporativo e Independencia: La agencia evalia el nivel de independencia y estandares de
gobierno corporativo que aplica la compafiia de administracion de activos, asi como sus vehiculos de
inversion. La revision comprende los organismos de gobierno corporativo y de fondos, la supervisién y los
controles regulatorios y de terceras partes (es decir, custodia, administradores, auditores, etc.), actividades
realizadas con afiliados del grupo y relacion con proveedores de servicios externos.

Atributos Tipicos de Calificacion — Experiencia, Gobierno Corporativo,
Independencia

Buenos e Amplia e integra experiencia del personal clave y con un historial comun
estandares o  E| administrador de activos cuenta con érganos de gobiero corporativo bien
establecidos, es regulado y sujeto a la supervision de al menos un tercero

e Los vehiculos de inversién se encuentran regulados apropiadamente, con segregacion
de activos, deberes de fideicomiso y documentacion legal

e Los custodios, administradores y otras terceras partes clave son reconocidas e
independientes
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Altos Los atributos anteriores mas:
estandares o Generalmente, existe un gobierno corporativo hace mas de tres afios, sin reportes de
actividad cuestionable de importancia ni de fallas en el gobierno
. El personal clave ha adquirido experiencia a través de diferentes ciclos de mercado en
competencias clave
. Estrategia corporativa bien pensada y controlada
e Clara independencia de la Organizacion respecto a las actividades de afiliados o
vinculados
e Los vehiculos de inversién tienen 6rganos y politicas de gobierno bien identificados y
establecidos
e  Baja rotacion de terceras partes
Mas altos Los atributos anteriores mas:
estandares e  Amplia experiencia en la prestacion de servicios a diferentes tipos de clientes a través
de varios ciclos de mercado
. Existencia de tamafio critico en competencias clave
e  Sujeto a auditorias externas multiples mas alla de la obligacién regulatoria
e  Existencia de accionistas minoritarios activos y/o miembros de los 6rganos directivos
independientes con acceso a la informacién necesaria para cumplir con sus
obligaciones
e  Todo el conjunto de vehiculos de inversion cuentan con 6rganos de gobierno
corporativo con directores independientes e informacion/herramientas necesarias para
cumplir con sus obligaciones
e  Lasupervision de mandatos de inversion es fuerte con comités/juntas periédicos

Fuente: Fitch

Personal: Las principales areas de evaluaciéon de personal son las de estructura organizacional,
habilidades individuales y de equipo y experiencia con un enfoque particular en el personal de altos niveles,
en la rotacion, capacidad y dependencia de personas clave y su compensacion.

Atributos Tipicos de Calificacion — Personal

Buenos e Departamentos/equipos del front office y operaciones bien identificados e
estandares independientes uno del otro.
e Al menos dos profesionales experimentados (generalmente >15 afios de experiencia)
en la Alta Gerencia, con un riesgo de ‘persona clave’ manejable
. Revisiones de antecedentes (para calificaciones nuevas) muestran la presencia de
individuos experimentados/confiables
. Politica de compensacién consistente, con incentivos adecuados para los empleados
Altos Los atributos anteriores mas:
estandares o Departamentos/equipos de negocios y de controles bien identificados e
independientes
. Generalmente, 3-4 personas clave en la Alta Gerencia con un alcance claro y altos
niveles de estabilidad
e  Segundo nivel de gerentes con adecuada estabilidad y sélida experiencia
e Limitado riesgo de persona clave
. Compensacion variable basada en objetivos cuantificables alineados con terceros
inversionistas
Mas altos Los atributos anteriores mas:
estandares o Separacion adicional de funciones (por ej. negociacion/administracion de portafolios,
control interno/administracion de riesgo)
e Equipo gerencial de alto nivel experimentado / legitimo / estable generalmente con
Director Ejecutivo, Director de Inversiones, Director de Operaciones, Director de
Riesgo y Director de Tecnologia
. Politicas de compensacion claras supervisadas por un comité de compensacion y
alineadas de manera apropiada con terceros inversionistas
e Personal de alto nivel se interesa por invertir en los fondos o la compaiiia

Fuente: Fitch

Controles

Modelo de Control de Riesgo General: Fitch evalia el modelo de control general de la compaifiia,
revisando la existencia de controles de primer (por ej.: gerentes de cartera), segundo (por ej.: control
interno) y tercer nivel (por ej.: auditoria interna), documentacion de procedimientos y controles,
organizacion de funciones de control y riesgo. La evaluaciéon del modelo de administracién de riesgo
operacional de la compafiia se basa, entre otros factores, en las medidas aplicadas en toda la compaiiia
para el monitoreo y el reporte de riesgo operacional, la frecuencia y el impacto de los errores, las
omisiones y los litigios, asi como la supervision y el control de terceras partes que proveen servicios.
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Atributos Tipicos de Calificacion — Modelo General de Control de

Riesgo

Buenos .
estandares

Altos
estandares e

Mas altos
estandares

Fuente: Fitch

Documentacion de riesgos clave, procedimientos y controles

Funcién(es) de riesgo y control competentes e independientes

Monitoreo de pérdidas operacionales con bajo impacto histérico

Acuerdo de Nivel de Servicio (o equivalente) con terceras partes

Los atributos anteriores mas:

Comités de riesgo y control, procedimientos de escalamiento con evidencia de
efectividad

Funciones de riesgo y control con buenos recursos, especializadas y estables
Administradores de riesgo con fuerte experiencia de mercado

Reportes de incidentes y cuasi fallas poco frecuentes y procedimientos de seguimiento
Indicadores de desempefio / riesgo claves, e interaccion diaria con terceras partes

Los atributos anteriores mas:

Estructura formal de control con mdltiples niveles

Funciones de riesgo y control representadas a nivel ejecutivo

Mapa de riesgo, basado en auto evaluacion

Frecuencia e impacto de incidentes extremadamente bajos, registrados de manera
completa

Revisiones habituales y formales de terceras partes e indicadores de
desempefio/riesgo detallados

Cumplimiento y Controles: Fitch revisa la organizacion de controles sobre procedimientos clave, tales

como la venta, ejecucion de transacciones y valoracion de carteras. El monitoreo de la adherencia a las

restricciones regulatorias y contractuales, lo que incluye el cumplimiento previo y posterior a las

transacciones, también se cubren.

Atributos Tipicos de Calificacion — Cumplimiento y Controles

Buenos .
estandares

Altos
estandares o

Mas altos
estandares e

Fuente: Fitch

Seleccién objetiva de corredores / intermediarios, politica de honorarios formal,
capacidad para debatir precios de ejecucion

Controles periédicos posteriores a la negociacion sobre limites regulatorios y
contractuales clave, realizados por personal independiente del front office con
escalamiento

Procedimientos para la asignacién justa de o6rdenes, inversiones personales,
negociaciones con informacion privilegiada y actividades con afiliados y vinculados
Control sistematico sobre volimenes y ventas en corto

Fuentes y documentacion identificados e independientes para fijacién de precios
Politica de distribucion “Conozca a su Cliente”

Los atributos anteriores mas:

Aplicacion de lista de corredores / intermediarios elegibles y controles formales sobre
los volimenes y la calidad de ejecucion

Controles automatizados posteriores a la negociacion sobre la mayoria de los limites
Controles previos a la negociacion sobre limites clave

Controles formales sobre asignacion justa, inversiones personales y conflictos de
interés con afiliados y vinculados

Politica formal de fijacion de precios con controles robustos

Procedimientos robustos de seleccién de clientes y capacitacion en ventas

Los atributos anteriores mas:

Andlisis y estrategia detallada de mejor ejecucion para optimizar la ejecucion, el uso
extenso de negociacion a través de procesamiento directo (STP trading) (cuando
aplique)

Alto nivel de personalizacién/cobertura de restricciones y alertas tempranas
Supervision estricta o restricciones sobre inversiones personales, controles
adicionales sobre inversiones ventajistas (front running) entre portafolios o mesas,
negociaciones intradia, rotacion de portafolio

Comité de fijacion de precios, seleccién de fuentes exhaustiva, modelo detallado de
fijacién de precios Revision independiente de todas los comunicados de mercadeo

Administracion de Riesgo de Inversion: Fitch revisa el modelo que se aplica en toda la compafiia para

identificar, medir, manejar e informar los riesgos de inversioén (riesgo de mercado, liquidez y contraparte),
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con un énfasis particular en los controles de segundo nivel. La evaluacién del monitoreo del riesgo de
mercado se enfoca en los requerimientos regulatorios y los indicadores de riesgo clave genéricos. La
administracion del riesgo de liquidez se evalla en un contexto de activos y pasivos. La revision del riesgo
de contraparte cubre la seleccién de la contraparte y el monitoreo de la exposicion crediticia agregada en
relacion a los limites de toda la compafiia.

Atributos Tipicos de Calificacion — Administracion de Riesgo de
Inversiones

Buenos . Monitoreo periédico de indicadores de riesgo de mercado clave para verificar la
estandares consistencia con la estrategia y los objetivos de inversion

. Identificacion y monitoreo de activos menos liquidos en los portafolios con fines de
fijacién de precios y administracion de liquidez
. Politicas claras y limites bien definidos sobre el apalancamiento de los portafolios de
inversion
. Seleccién/monitoreo de contrapartes mediante criterios objetivos
Altos Los atributos anteriores mas:
estandares o Limites de exposicion de riesgo de mercado interno detallados para cada portafolio
con monitoreo habitual/automatizado y revisiones de portafolio con la gerencia de
riesgo y Alta Gerencia
e  Limites claros sobre la exposicion en activos menos liquidos en los portafolios
e  Administracion de riesgo de financiamiento proactiva con diversificacion de
financiamiento y revision periédica de términos y condiciones
e  Aplicacion de lista de contrapartes elegibles y limites/controles sobre las exposiciones
y los plazos
Mas altos Los atributos anteriores mas:
estandares o Continuas pruebas de estrés, desgloses detallados de riesgo de mercado ex-post y
ex-ante, presupuesto y supervision de riesgo proactiva
. Pruebas detalladas de estrés sobre descalce entre activos y pasivos e indicadores de
riesgo de liquidez
. Estrictas practicas de colateral, acuerdos estandar con todas las contrapartes

Fuente: Fitch

Inversiones

Recursos y Disciplina: El andlisis de las operaciones de inversiéon se centra en los recursos de inversion
relativos a los estandares usados generalmente por los inversionistas institucionales (personal y acceso a
la informacion) y la disciplina del proceso de inversion entre los diferentes portafolios. Para una completa
evaluacion de un proceso de inversion especifico y comprender la manera en que éste influye en el
desempefio ajustado al riesgo, Fitch utiliza su metodologia de Calificacion de Calidad de Fondos (consulte
la Metodologia para Calificaciones de Calidad de Fondos, publicada el 19 de septiembre del 2011).

Atributos Tipicos de Calificacion — Inversiones

Buenos . Responsabilidades claras de administracion de portafolios con respaldos, personal
estandares consistente con la estrategia, cobertura y cantidad de portafolios
e Acceso a estudios realizados por contrapartes e informacion del mercado, buena
cobertura del universo de inversiones
e Limites y objetivos de inversion claramente definidos
e Existencia de comités de inversion periddicos (para compartir informacion y/o tomar
decisiones)
e Analisis periédico del desempefio de los portafolios por parte del front office
Altos Los atributos anteriores mas:
estandares o Gerentes de portafolios experimentados con buen nivel de soporte (negociacion,
asistentes, estudios cuantitativos) que les permiten enfocarse
. Baja rotacién de personal

. Informes de investigacion y modelos propios, cubrimiento extensivo del universo de
activos

. Fuentes de desempefio claramente definidas
. Inputs documentados y completos para la toma de decisiones
. Capacidad demostrada para analizar el desempefio y tomar acciones correctivas
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Mas altos Los atributos anteriores mas:
estandares o Gerentes de portafolios altamente experimentados con trayectoria comprobada
e Recursos de negociacion dedicados (mesas de dinero, negociacion electronica
(etrading))
e  Fuentes de informacion multiples y originales, estudios propios robustos
. Documentos detallados que listan las pautas de inversion — con cumplimiento
demostrado
. Proceso de compra y venta disciplinado
e Revisiones formales de los portafolios y documentacion de decisiones de inversion

Fuente: Fitch

Operaciones

Middle Office y Entrega de Informes: La evaluacién de las funciones del Middle y Back Office cubre todos
los flujos de trabajo pertinentes, incluyendo la confirmacion y el soporte de las transacciones, el
mantenimiento de registros de los portafolios, las acciones corporativas, conciliaciones y valoracion. Fitch
también revisa los informes y comunicados que se entregan a los inversionistas a fin de formarse una
opinién respecto de su frecuencia, oportunidad y la calidad de su contenido. La capacidad para cumplir
con requerimientos especificos de clientes mediante la solucién o creacion personalizada de portafolios
también se considera. Cuando un administrador de activos externaliza su middle office a un tercero, el
analisis se centra en la calidad, la formalizacién y el nivel de servicio que éste entrega al administrador de
activos.

Atributos Tipicos de Calificacién — Operaciones

Buenos e Volimenes y complejidades acordes con los recursos operativos
estdndares o  Procesos de middle office escalables y seguros
e  Procedimiento claro para valoracion de portafolios
. Capacidad para adaptarse a términos impuestos por el cliente (por ej., estructura,
custodia)
. Los informes para inversionistas entregan revisiones buenas y transparentes,
disponibles bajo periodicidad y plazos estandar
Altos Los atributos anteriores mas:
estandares e  Personal de middle office experimentado y especializado
. Procesamiento directo (STP) para la mayoria de los portafolios/instrumentos con
conciliacion diaria
. Cargue de precios automatico para la valoracion de portafolios
e  Experiencia comprobada en la administracion de portafolios individuales
e Los informes muestran sensibilidades de mercado, desgloses detallados, analisis de
desempefio bajo formatos flexibles
. Personal dedicado para la atencion al cliente

Mas altos Los atributos anteriores mas:
estandares e  Equipo muy estable y con conocimientos altamente técnicos y especializacion superior
. Proceso automatizado de acciones corporativas, delegacién de votos, administracion
de colateral
e  Flujo de trabajo continuo para el calculo/validacién/difusion del valor de la unidad de
los portafolios Plenas Plenas capacidades de personalizacion
e Los informes muestran una evolucion detallada de indicadores de riesgo, alto grado de
personalizaciéon, cumplimiento de Estandares Globales de Desemperio de Inversion
(o equivalente) para mandatos institucionales

Fuente: Fitch

Tecnologia
Recursos de IT: Fitch revisa los recursos en términos de personal dedicado y tecnologias disponibles para
la infraestructura, el soporte y desarrollo de aplicaciones, asi como el manejo de proyectos y cambios.

Integracion y Administracion de Datos: Fitch considera el grado de integracion, cobertura y escalabilidad
de las bases de datos. La revision también cubre el nivel de integracion alcanzado entre los sistemas
internos y las aplicaciones externas de los proveedores de informacion, los administradores y otros
terceros.

Sistemas: Fitch revisa las funcionalidades primarias, la cobertura y la automatizacion de los sistemas clave
del Front y Middle Office del administrador de activos, incluyendo el analisis de riesgo. El objetivo final de
Fitch es determinar si los sistemas se ajustan a las necesidades de la compaifiia, segin se determine a
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partir de sus voliumenes actuales y proyectados, asi como el nivel de complejidad y diversificacién de
productos y tipos de activo dentro de los portafolios.

Seguridad de IT: Se revisan los procedimientos de backups y de recuperacion tras desastres a fin de
evaluar la vulnerabilidad de la compafiia ante una falla tecnolégica.

Atributos Tipicos de Calificacion — Tecnologia

Buenos . Los sistemas se encuentran en lenguajes y tecnologias vigentes, con codigos
estandares documentados y revisados, buenos recursos de desarrollo propios o externos
. Sistema central de mantenimiento de posiciones que alimenta a otras herramientas y
bases de datos con holdings, transacciones y cobertura de precios para los principales
instrumentos
e  Posicién accesible diaria de portafolios, incluyendo PyG, desgloses
. Sistemas analiticos disponibles (riesgo, estadistica, analisis de desempefio)
e Respaldo de sistemas — politica de acceso
Altos Los atributos anteriores mas:
estandares e  Versiones mas recientes de lenguajes y tecnologias usadas, seleccion cuidadosa de
soluciones de proveedores reconocidos y/o desarrolladores dedicados para soluciones
internas, especializacion de personal de IT
Claridad en la documentacion y los diagramas de flujo de los sistemas
Sistemas bien integrados con interfaces mdltiples que incluyen a terceras partes
Sistema de manejo de érdenes dedicado
Sistemas analiticos con interfaces con el sistema de mantenimiento de posicién,
entregando datos a solicitud y amplias funcionalidades de generacién de reportes
e  Sistemas de middle office dedicados para calce/confirmacion de 6rdenes, conciliacion,
transmisién de negociaciones para la mayor parte de los instrumentos
e  Procedimientos para recuperacion de desastres y centro alterno de operacion bien
equipado
Mas altos Los atributos anteriores mas:
estandares e  Actualizaciones habituales de la plataforma, historial sélido para cambios en IT,
habilidades excepcionales de administracién de proyectos, personal altamente
especializados (incluyendo habilidades de servicio de apoyo)
e Bodega(s) central de datos, politica de administracion de datos, capacidades de
reporteo avanzadas
. El conjunto de sistemas del Front Office esta integrado con las posiciones en tiempo
real y con PyG, los sistemas de manejo de 6rdenes tienen interfaces con los
mercados electrénicos
e  Analisis de riesgo bien integrado con interface de usuario del front office
e  Todos los sistemas MO cuentan con interfaces completas y cubren todos los
instrumentos
e Plan de Continuidad de Negocios Detallado, con pruebas completas y regulares

Fuente: Fitch

Proceso de Calificacion

El proceso de AMR de Fitch ha sido disefiado para evaluar la informacion relevante, aplicar la metodologia
de manera consistente y revelar los fundamentos de la agencia de modo uniforme. El proceso incluye una
evaluacion previa, una revision de documentacién y una visita de campo.

El andlisis y las decisiones de calificacion de Fitch se basan en la informacién puablica y no publica
disponible para su analisis. Esta informacion proviene del administrador y de las fuentes de dominio
publico. El proceso de calificacién también puede incorporar informacion provista por fuentes terceras. Si
esta informacion resulta importante para la calificacion, la accion de calificacion especifica revelara la
fuente relevante.

Requisitos Previos

Fitch usa medidas previas a la evaluacion para determinar si considera que el administrador de activos
tiene los atributos necesarios y puede entregar la suficiente informacién para realizar un andlisis de
calificacion completo, asi como la informacion necesaria para darle seguimiento a la misma.

En general, Fitch busca la presencia de la mayoria o todos los siguientes elementos, en orden, para
otorgar una AMR:

e Un modelo regulatorio bien definida;

Metodologia de Calificacion para Administradores de Activos 9

October 2013



- FitchRatings

Historial minimo de estar operando;

Custodios, administradores y auditores de buena reputacion;

Auditorias por parte de terceros;

Vehiculos con segregacion de activos, deberes de fideicomiso y documentacion legal;
Separacion clara de funciones;

Estructura corporativa clara (premisas, propietarios, ejecutivos, empleados, incorporacion,
documentacioén legal); y

Responsabilidades claras de administracién de portafolios (por ej., que la compafiia no delegue la
administracion de portafolios a terceros hasta el punto en el que se transforme en un simple
intermediario).

Revision de Documentacion

La documentacién que se debe solicitar para obtenerla dos semanas antes de la visita de campo incluye:

Documentos estandar de solicitud de propuesta (ver a continuacioén cobertura esperada);

Ultimos estados financieros auditados;

Muestra de procedimientos operacionales;

Resumen de pérdidas y errores operacionales importantes para los Gltimos tres afios;

Muestra de minutas de comités de administracion de riesgo/cumplimiento/auditoria;

Muestra de informes externos relevantes (auditoria, SAS 70, ISAE3402, organismos supervisores);
Lista de intermediarios/contrapartes con volimenes tipicos recientes;

Volimenes de transacciones y negociaciones de los Ultimos tres afios;

Conjunto representativo de informes de riesgo de inversiones internos;

Muestra de informes para inversionistas, incluyendo informe de andlisis de desempefio.

Visita de Campo
La visita de campo sirve para ayudar a Fitch a comprender los procesos y controles de la organizacion.

Fitch se retine con el siguiente personal:

Alta Gerencia,;

Administracion de riesgo, incluyendo al gerente de riesgo (si aplica);

Personal de alto nivel de control y auditoria internos;

Personal de alto nivel del area de cumplimiento, incluyendo al gerente de cumplimiento (si aplica);
Personal de alto nivel de las areas de middle y back office;

Director / Gerente de tecnologia;

Gerente de inversiones y/o gerentes de portafolios lider; y

Jefe de mesa de inversiones (si aplica).

Las entrevistas también incluyen revisiones de procedimientos y demostracion de sistemas en mesas.

Tras la visita de campo, Fitch podria solicitar documentacion adicional seleccionada.

Monitoreo

Todas las AMR se actualizan al menos una vez al afio con monitoreo y seguimiento constante. Los temas

que se cubren mediante este monitoreo constante incluyen principalmente:

Actividad corporativa;
Evolucién de personal;
Activos bajo administracion; y

Grandes proyectos en desarrollo.

Limitaciones

Las limitaciones especificas pertinentes para las escalas de calificacion aplicadas a los administradores de

activos incluyen las siguientes:
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Las AMR se refieren a unidades operacionales y ubicaciones geogréficas especificas dentro de un
administrador de activos — no necesariamente se refieren sélo a las personas juridicas.

Las calificaciones no predicen una probabilidad especifica de falla de un administrador de activos a lo
largo de un periodo de tiempo dado.

Las calificaciones no entregan una opinion sobre el valor de mercado de las inversiones de un
administrador de activos, de los titulos propios de ese administrador de activos, o sobre la
probabilidad de que estos valores cambien.

Las calificaciones no entregan una opinién sobre la liquidez de las inversiones del administrador de
activos, o la de los titulos propios de ese administrador de activos.

Las calificaciones no brindan una opinién sobre lo adecuado que resulta un administrador de activos
para la inversion o para cualquier otro propésito.

Las calificaciones no brindan una opinién sobre las estrategias de inversién implementadas por un
administrador de activos o sobre las expectativas de rendimientos futuros.
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Anexo A: Escala de Calificacién para Administradores de Activos

Las Calificaciones para Administradores de Activos se asignan a organizaciones completas de
administracion de activos o, dentro de administradores mas grandes, a unidades operacionales o
ubicaciones geogréaficas especificas. Las calificaciones son asignadas sobre una escala descriptiva que se
basa en el andlisis de Fitch respecto de la plataforma de inversiones y operaciones del administrador. La
evaluacion se enfoca en cinco pilares principales — compafiia, controles, inversiones, operaciones y
tecnologia — que son derivados del andlisis y la suma de 30 sub-factores de calificacion. Se espera que los
tres niveles mas altos de calificacion se asignen a los administradores de activos que cumplan o excedan
los estandares que generalmente esperan los inversionistas institucionales.

Escala de Calificacibn de Administrador de Activos
(Internacional)

Escala AMR Definiciones AMR

Mas altos estandares El administrador de activos tiene una plataforma de inversion
y un modelo operacional que Fitch considera superiores a los
estandares de los inversionistas institucionales en los
mercados internacionales

Altos estandares El administrador de activos tiene una plataforma de inversion
y un modelo operacional que Fitch considera fuertes en
relacion con los estandares aplicados por los inversionistas
institucionales en los mercados internacionales

Buenos estandares El administrador de activos tiene una plataforma de inversion
y un modelo operacional que Fitch considera buenos en
relacion con los estandares de los inversionistas
institucionales en los mercados internacionales

Por Debajo de los El administrador de activos tiene una plataforma de inversion

Estandares y un modelo operacional que Fitch considera contienen
algunas debilidades que le impiden cumplir con los

Por debajo de los estandares de los inversionistas institucionales en los

estandares mercados internacionales

institucionales Estandares El administrador de activos tiene una plataforma de inversion

Inadecuados y un modelo operacional que Fitch considera contienen
deficiencias importantes o que sugieren perspectivas débiles
para la viabilidad comercial

Por sobre los
estandares
institucionales

Fuente: Fitch

La agencia asigna AMR a Escala Nacional a los administradores de activos que operan en paises donde,
para algunos factores de calificacion, una comparacién con estandares internacionales no aplique. En
dichos casos, aquellos factores se evalGan en relacion con los estdndares de los mercados locales de los
inversionistas institucionales. Las Calificaciones Nacionales de Administradores de Activos, que contienen
un identificador especial para el respectivo pais, por €j., ‘Altos Estandares (mor)’ en el caso de Marruecos
(Morocco, en inglés), son comparables sélo con las AMR Nacionales asignadas en el mismo pais.

Escala de Calificacion de Administrador de Activos (Nacional)

Escala AMR Definiciones AMR
Mas altos estandares El administrador de activos tiene una plataforma de inversion
(xxx) y un modelo operacional que Fitch considera superiores en

relacion con los estandares de los inversionistas
institucionales locales

Altos estandares (xxx) El administrador de activos tiene una plataforma de inversién
y un modelo operacional que Fitch considera fuertes en
relacion con los estandares de los inversionistas
institucionales locales

Buenos estandares El administrador de activos tiene una plataforma de inversion

(xxx) y un modelo operacional que Fitch considera buenos en
relacion con los estandares de los inversionistas
institucionales locales

Por sobre los
estandares
institucionales

) Por Debajo de los El administrador de activos tiene una plataforma de inversion
Por debajo de los . h . h :
estandares Estandares (xxx) y un modelq_ operacional que Fitch considera contienen
A algunas debilidades que impiden que cumpla con los
institucionales A . - L
estandares de los inversionistas institucionales locales
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Estandares El administrador de activos tiene una plataforma de inversion

Inadecuados (xxx) y un modelo operacional que Fitch considera contienen
deficiencias importantes o sugieren perspectivas débiles para
la viabilidad comercial

Fuente: Fitch

En algunos casos, es posible que se realicen ajustes a la escala de calificaciones descrita anteriormente a
fin de cumplir con los requerimientos de la convencién local o la regulacién de algunos paises. Esto puede
involucrar variantes sobre los prefijos o categorias adicionales méas alla de la escala estandar que va del
uno al cinco. En los casos en que aplique, la escala de calificaciones revisada se publicara en el informe
de metodologia 0 anexo para un pais especifico y/o clase de activos.

Tendencias y Perspectivas de Calificacion

Se asignaran Tendencias y Perspectivas de Calificacion a las AMR, cuando apliquen. Una Tendencia de
Calificacion se relacionan con algun evento, por lo que tipicamente se resuelven dentro de un periodo de
tiempo relativamente corto. Las Perspectivas de Calificacion indican la direccion que puede seguir una
calificacion a lo largo de un periodo de uno a dos afios. Estas reflejan tendencias en los factores de
calificacion que aln no han alcanzado el nivel que desencadenaria una accioén de calificacién, pero que
pueden hacerlo si dichas tendencias se mantienen.
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Anexo B: Cobertura Esperada de Solicitudes de Propuestas
Estandar

El documento de Solicitud de Propuesta estandar que prepara el administrador de activos para terceras
partes y que entrega a Fitch normalmente cubre las areas enumeradas a continuacién. Fitch esperara
contar con documentos adicionales, en caso de que ciertas &reas se encontraran ausentes en el
documento de solicitud de propuesta estandar.

e  Accionistas y organigrama corporativo
e Rentabilidad y fortaleza financiera
e Organos de gobierno con miembros

e Activos bajo administraciéon por clase de activo, tipo de cliente, ubicaciéon geogréafica y evolucion
durante los Ultimos cinco afios

e  Primeras 10 cuentas

e Lista de gerentes de portafolio/ principales fondos por proceso

e  Historia, hitos

e Auditorias de terceras partes e internas (conclusiones principales)

e Regulacién y creacion de vehiculos de inversién (incl. érganos directivos)

e Custodios, administradores, auditores con fecha de inicio de relacién contractual

e  Supervision de custodios, administradores (procedimiento de seleccién, monitoreo, indicadores de
riesgo clave, acuerdos de nivel de servicio)

e Organigramas por departamento/area
e Personal y rotacién por departamento
e  Curriculos de personal clave
e  Politica de compensacion
e  Principales comités/reuniones de riesgo, control y supervision
e  Mapas de riesgo (cuando aplique)
e  Estructura organizacional de control (equipos, comités, sistemas, informes, escalamiento)
e  Procedimientos para abordar
o Riesgo operacional (registro de errores, mapas de riesgo, autoevaluacion)
o  Asignacion justa de 6rdenes
o Transacciones personales
o  Operaciones con informacién privilegiada (insider trading)/manejo de informacion privada/publica
o Errores de negociacion (venta corta, errores en el ingreso de informacion)
o  Conflictos con actividades de vinculados y afiliados
o Practicas indebidas en la venta y que inducen al error por parte del inversionista
o  Prevencion de lavado de dinero
o  Seleccién de intermediarios y mejor ejecucion
o  Cumplimiento con los limites y las politicas de inversién antes y después de la negociacion
o Fijacién de precios (fuentes de precios, controles, politicas)
o Riesgo de contraparte (seleccién, monitoreo, acuerdos estandar, colateral)
o  Eleccion de clientes / aprobacién de nuevos productos
o Manejo de datos
o Desarrollo de sistema

e Informes de administracion de riesgo y minutas de comités que cubren riesgos de mercado, liquidez y
crédito

e Reportes de riesgo operacional / informacion a la gerencia
e Estadisticas sobre frecuencia e impacto financiero de los errores / casi errores

e  Descripcion de los procesos de inversion y organizacion del Front Office

. Informes a clientes

e  Arquitectura de IT general (incluyendo afio de puesta en produccion del sistema)
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¢ Diagrama de flujo de transacciones (incluyendo puntos de control) desde el front office al back office
(si se encuentra disponible)

e Nivel de sistemas internos de procesamiento directo (STP por sus siglas en inglés) o tratamiento
electronico (transacciones, conciliacion, transmision de transacciones) por tipo de instrumento

e  Recuperacion tras desastres y plan de continuidad de negocios.
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Anexo C: Aplicacion de la Metodologia en la Inversién en Bienes
Raices

Los cinco pilares que soportan la evaluacién del administrador — compafiia, controles, inversiones,
operaciones y tecnologia - también se aplicaran para la evaluacién de las compafiias de administracién
de activos de bienes raices (real estate asset management companies- REM).

El siguiente cuadro especifica un enfoque diferente y/o consideraciones adicionales de las
consideraciones de calificacion subyacentes que reflejan la actividad y el modus operandi de las REM.
Estas se refieren a Controles, Inversiones y Operaciones.

Aplicacion de la Metodologia para la Inversién en Bienes Raices

Categoria Tépico Enfoque especifico y/o consideracién adicional
Controles Supervision de terceras El factor enfatiza el rango mas amplio de terceras partes
partes involucradas y su supervision, lo que incluye, entre otros,

administrador de propiedad e instalacion, especialistas en
due diligence legal y técnica, asesores, etc. Fitch también
considera los controles sobre la integraciéon de datos entre el
REM y sus agentes.

Controles Cumplimiento Considerando el nivel generalmente bajo de personal y de
intermediacién de valores en los REMs, se pone un fuerte
enfoque en el manejo del conflicto de intereses, en especial
respecto de todas las partes involucradas en el proceso de
propiedad, incluyendo la seleccion de contratistas,
arquitectos, corredores de bienes raices, etc.

Controles Transacciones Se refiere a la seleccion de corredores/bancos relacionados
con el manejo de efectivo, valores y actividades de
apalancamiento, pero también con los flujos de proceso de
las partes involucradas en la administracion de la propiedad.

Controles Restricciones Se orienta menos a las transacciones y se enfoca en el
contexto de las adquisiciones por tipo, riesgo y estrategia y
su cumplimiento con las restricciones de inversion dadas.
Fitch también considera el proceso de planificacién de
negocios del fondo y el control que se ejerce mediante esos
planes.

Controles Riesgo de Mercado Se pone énfasis particular en el analisis de riesgos a nivel
macro (global/pais/tipo de propiedad) y micro (propiedad
individual) que impactan las inversiones en bienes raices y se
refleja en los planes de negocios de los fondos. Se pone un
fuerte enfoque en los riesgos de tasas de interés,
especificamente para los fondos apalancados. Al igual que
para otros administradores de inversiones la calidad de las
pruebas de estrés y el analisis de escenario juegan un papel
clave en la evaluacioén del factor.

Controles Riesgo de Crédito de Mas alla de los intermediarios financieros, se mantiene un

Contraparte enfoque sobre la calidad crediticia de las partes involucradas
en la administracion de proyectos. Otra consideracion clave
es el riesgo crediticio del arrendatario y el monitoreo de los
flujos de caja relacionados.

Inversiones Informacion de Mercado El alcance del factor enfatiza en el acceso al mercado de los
REM vy la capacidad para ingresar transacciones fuera de
mercado.

Operaciones Procedimientos y flujos Con una menor orientacion a la negociacion de valores, este

de trabajo punto analiza el rango méas amplio de las actividades

relevantes de manejo de efectivo y de las conciliaciones en el
flujo de trabajo operacional, como el procesamiento de
ingresos por alquileres o costos por servicio.

Fuente: Fitch
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