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Alcance

Aplicacion de la Metodologia: Este informe detalla la metodologia utilizada por Fitch Ratings
para analizar la fortaleza financiera de los administradores de inversiones globales (global
investment management, IM) y de fondos alternativos (alternative funds, AF). La intencion de
esta metodologia es que sea aplicable a nivel global. No todos los factores de calificacién en
esta metodologia aplican a cada accion de calificacion. Cada comentario de accion de
calificacion especifica o cada informe de andlisis crediticio discutirhd los factores mas
relevantes para la accion de calificacion en particular.

Metodologia Global: Este informe inter-sectorial debe leerse en conjunto con el informe de
metodologia maestra de Fitch, titulado “Metodologia de Calificacion Global de Instituciones
Financieras,”, con fecha de octubre de 2012, disponible en el sitio de Internet de Fitch en
www.fitchratings.com. Este informe describe cémo Fitch adapta su enfoque general de
calificacion de instituciones financieras para calificar IMs y AFs, y reemplaza el informe
publicado el 23 de diciembre de 2011. La Metodologia Maestra también describe las
limitaciones de la metodologia para las calificaciones de instituciones financieras en general.

Principales Factores de Calificacion Factores de Riesgo Clave: La siguiente
lista describe a grandes rasgos los factores de riesgo clave que Fitch considera en la
determinacion de la calificacion final de un IM o AF dado. Las caracteristicas de los IMs por
categoria de calificacion se detallan en el Anexo A; las caracteristicas de AFs y compafias de
desarrollo de negocios de grado de inversion versus aquellas de grado inferior a inversion se
describen en el Anexo B.

Fortaleza de la Franquicia: Los factores considerados incluyen la diversificacion de la mezcla
de negocios del IM, asi como el tamafio, la posicién dentro de la industria y la trayectoria
operacional del IM. Otros elementos importantes incluyen el perfil de gobierno corporativo de
la entidad, la estructura legal, la presencia de concentraciones de negocios, los planes de
negocio futuros y la exitosa implementacion de la estrategia del administrador en el pasado.
Para los AFs, la posicion del fondo dentro de la industria, asi como su trayectoria operacional y
su estructura legal son factores importantes a considerar.

Administracion de Riesgos: Los riesgos clave para los IMs y AFs incluyen los riesgos de
desempefio de la inversion, los riesgos operacionales, de cumplimiento y de litigio, asi como
los riesgos crediticios de las contrapartes y los riesgos de mercado/precio de las inversiones
ya sea dentro del AF o dentro del balance del IM. Los factores considerados incluyen el apetito
de riesgo de la compafiia, su capacidad de cuantificar los riesgos, asi como los sistemas,
procesos y limites establecidos paras administrar/reportar estos riesgos.

Rentabilidad: Fitch toma en cuenta la sensibilidad de los ingresos del IM tanto a las
condiciones de mercado en general como a los problemas que podrian surgir en sectores de
mercado individuales. Fitch reconoce que las comisiones pre-establecidas evaluadas en
relacion a fondos comprometidos son mas estables que las comisiones cargadas contra el
Valor Neto de Activos (NAV) sujeto a las fluctuaciones de mercado diarias. Fitch también
considera la flexibilidad de la base de gastos de un IM, asi como su habilidad para resistir
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Elementos criticos de la
Metodologia Maestra:

®  Perfil de la Industria y Ambiente
Operativo.

®  Perfil de la Compaifiia /
Administracion de Riesgos.
Perfil Financiero.

®  Estrategia Gerencial / Gobierno
Corporativo.

®  Propiedad, Soporte y Factores
de Grupo.

Reportes Relacionados
Alternative  Asset Managers: An
Industry Update (Noviembre 2012)

Business Development Companies - A
Comparative Analysis 1Q12 (Junio
2012)

escenarios de estrés. Para los AFs, Fitch considera medidas de rendimiento en relacién a
ciertos indices de referencia, asi como la volatilidad de estos rendimientos.

Fortaleza del Balance General: Fitch revisa el nivel de activos liquidos, la posicion en
efectivo y los volimenes de deuda y capital de los IMs. El capital es especialmente importante
para los IMs y AFs que poseen una cantidad significativa de activos liquidos o menos liquidos.
Fitch también considera los planes contingentes de liquidez del IM o AF y su la habilidad de
acceder a fuentes de financiamiento externas en un escenario de estrés.

Capacidad de Servicio de Deuda: Fitch analiza la capacidad de los IMs de efectuar pagos
oportunos para servir su deuda. Factores especificos incluyen indicadores que comparan el
flujo de caja con los intereses pagados asi como medidas que comparan el flujo de caja con el
stock de deuda pendiente. Para los AFs, los indicadores de apalancamiento representan la
principal herramienta de Fitch para evaluar la capacidad de servir la deuda.

Consideraciones Generales

El alcance de este informe es global y se aplica a los IM y AF. Para los efectos de este informe
de metodologia, el término "administrador de inversiones" incluye una amplia variedad de
empresas que administran inversiones, ya sea para partes externas 0 para Sus propios
accionistas. Las inversiones administradas pueden incluir acciones, instrumentos de deuda,
créditos bancarios o inversiones alternativas, tales como capital privado (private equity, PE) o
inversiones inmobiliarias. Las empresas evaluadas bajo estos lineamientos pueden estar
constituidas bajo diversos marcos juridicos, dependiendo de su modelo de negocio y la
jurisdiccion legal que les corresponda. Los emisores cubiertos bajo esta metodologia incluyen,
pero no se limitan a: las empresas administradoras de fondos tradicionales de renta fija o renta
variable, tales como las empresas administradoras de fondos mutuos; las sociedades
administradoras de inversiones alternativas, tales como PE, inversiones inmobiliarias o fondos
de cobertura; y las empresas de desarrollo de negocios (business development companies,
BDCs).

Asimismo, este informe de metodologia se refiere a calificaciones asignadas a los AF o fondos
conjuntos (en adelante denominados AF), tales como fondos de cobertura de riesgo u otros
vehiculos de inversion, asi como a la deuda emitida por estos fondos. Sin embargo, estas
metodologias no abordan el riesgo en los fondos de mercado monetario o diversos tipos de
fondos de inversidon cerrados registrados bajo regulaciones de inversion para distribucion
publica. Estas entidades son abordadas por criterios distintos. Esta metodologia tampoco
aborda la asignacién de calificaciones de administradores de activos (asset management
ratings), que son un grupo separado y distinto de calificaciones que proporcionan una
evaluacion del riesgo operacional; dichas calificaciones son comentadas en el informe de
metodologia de Fitch titulado “Reviewing and Rating Asset Managers”, de fecha 13 de agosto
de 2010, y disponible en el sitio de Internet de Fitch en www.fitchratings.com.

Las consideraciones analiticas de las calificaciones de los AF difieren en algunos aspectos de
las consideraciones analiticas utilizadas al calificar IMs. Este informe destacard los
componentes de andlisis aplicados a los IM. Al calificar un AF, la evaluacion del fondo incluye
un analisis del IM que administra el fondo, pero el analisis puede no abarcar toda la amplitud y
el alcance del analisis aplicado a los IM al calificar estos fondos, ain y cuando el IM mismo no
tenga una calificacion (ver la seccion Calificaciones de Fondos Alternativos en la pagina 24
para obtener informacion sobre los elementos de calificacion adicionales para los AF). Mas
aun, al evaluar un AF, la calificacion del fondo toma en cuenta elementos de la metodologia IM
descritos en este informe, adn y cuando el IM no tenga una calificacion.
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Las metodologias descritas en este informe también pueden ser utilizadas para informar al
proceso de calificacién, o permitir a los analistas de Fitch entender las actividades de
administracién de inversiones de empresas en otras industrias tales como bancos, compafiias
de seguros y corredores de bolsa. Mientras que las entidades en cada una de estas industrias
suelen estar cubiertas bajo distintas metodologias maestras o de sector-especifico,
importantes operaciones de administracion de inversiones de estas entidades pueden ser
revisadas utilizando algunas o todas las metodologias descritas en este informe. Sin embargo,
Fitch no esta estrictamente sujeto a definiciones legales. Algunos elementos de este informe
pueden ser aplicados a bancos, corredores de bolsa, compafiias de seguros u otras empresas
que realicen actividades significativas de administracion de inversiones. El analisis que hace
Fitch de los IM incluye tanto factores cualitativos como cuantitativos, los cuales pueden ser
externos o internos. Estos factores son los principales impulsores de las Issuer Default Ratings
(IDR) asignadas a los IM. Algunos ejemplos de factores cualitativos son el gobierno
corporativo, la administracion de riesgos, y la diversificacion en la mezcla de negocios.
Algunos ejemplos de factores cuantitativos incluyen la rentabilidad, la composiciéon de la
cartera de inversiones, el desempefio de las inversiones, el apalancamiento, el financiamiento
y la capitalizacién. El peso relativo de estos factores puede variar de acuerdo a las
circunstancias especificas. Los factores externos incluyen: el entorno econémico en el que
opera el IM; las tendencias en los precios de las inversiones que son administradas; el marco
legislativo, regulatorio y fiscal de la empresa; y la estructura del sistema financiero en el pais
en cuestion.

Existen varios elementos clave en la metodologia maestra que se mencionan en una guia al
margen para el andlisis de todas las instituciones financieras. Los factores de calificacién
clave mencionados en la pagina 1 son especificos a este sector de la industria y se usan para
fortalecer nuestro analisis general.

Limitaciones

La metodologia incorpora las limitaciones generales de calificacion que Fitch destaca en su
informe titulado “Metodologia de Calificacion Global de Instituciones Financieras,”, del 11 de
octubre de 2012, asi como las descritas en la pagina de Definiciones de Calificaciones en el
sitio de Internet de Fitch, y las complementa con limitaciones adicionales. Todos los IM se ven
afectados por precios externos y las tendencias de liquidez en los activos que administran. Las
calificaciones de Fitch son prospectivas a futuro y pueden considerar un razonable escenario
de estrés en los precios de inversion y en la liquidez, asi como un escenario mas probable, o
un pronostico de consenso. Para llegar a su evaluacién de un escenario pesimista, Fitch
puede utilizar factores altamente subjetivos.

Adicionalmente, para los AFs o los IMs que tienen en su balance una exposicién de co-
inversion ya sea en fondos o inversiones subyacentes, Fitch requiere informacion suficiente
sobre las inversiones subyacentes para poder evaluar el impacto potencial en el fondo o en la
compafia. En la medida que esta informacién no sea publica o de alguna otra forma
disponible, es dificil que Fitch pueda mantener las calificaciones en dichas entidades. A
menudo, la participaciéon o la cooperacion de un emisor se hace necesaria para asignar y
mantener las calificaciones ya que esta informacién es a menudo no publica y relevante para
las calificaciones.

Otra limitacién en la calificacién de IMs de Fitch son los riesgos de evento. Un riesgo de
evento se define como un acontecimiento imprevisto que, hasta que se conoce el evento, no
esta incluido en las calificaciones existentes. Algunos riesgos de evento importantes para los
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IMs incluyen cambios repentinos, dramaticos e inesperados en los precios o la liquidez de los
mercados financieros, decisiones regulatorias adversas o litigio, y las decisiones de la
administracién de otorgar soporte financiero a fondos administrados para clientes externos por
razones de reputacion. Estos son adicionales a los riesgos de evento aplicables a todas las
instituciones financieras, tales como cambios en la estructura de capital, decisiones de
adquisicion/desinversién, y pérdidas por fraudes o errores operacionales. Algunas
calificaciones pueden ya incluir un supuesto razonable de que el modelo de administracion de
negocios es vulnerable a los eventos del mercado financiero o a las presiones regulatorias,
pero los detalles del evento y su efecto sobre el financiamiento, el capital y la liquidez no se
conoceran hasta que el evento sea anunciado o consumado, momento en el que el efecto
sobre las calificaciones puede ser determinado.

Aunque Fitch podria considerar eventos de baja probabilidad dentro de su andlisis, dichos
eventos por lo general forman parte de su andlisis de escenarios. La capacidad de un emisor
de resistir dichos eventos permite formar una idea sobre la resistencia relativa del modelo de
negocios y la suficiencia de liquidez y flexibilidad de fondeo de la compafiia. El desempefio
relativo de un emisor bajo dicho andlisis de escenario deberia ser mas fuerte en el tramo
superior de la escala de calificacion.

Calificaciones de Administradores de Inversion

Fitch asigna IDRs de largo y corto plazo a los emisores IM. En los casos en que un emisor no
tenga una deuda importante de corto plazo vigente, Fitch podria no asignar un IDR de corto
plazo. Ademas, Fitch generalmente asigna calificaciones a nivel de emision a emisiones de
deuda de largo o corto plazo o de programas en curso.

Fitch no suele asignar calificaciones de soporte, pisos de soporte, ni calificaciones de
viabilidad a los IM que no estan organizados como bancos. Sin embargo, si Fitch determina
que las calificaciones de un emisor garantizan la asignacion de calificaciones de soporte, piso
de soporte, o de viabilidad, lo har4 a su discrecion y cuando sea aplicable. En la ausencia de
soporte, ya sea institucional o soberano, es poco probable que se asignen calificaciones de
soporte y pisos de soporte. Las calificaciones de viabilidad sélo se asignaran a los IM que
tengan calificaciones de soporte. Las metodologias de calificaciones de soporte, pisos de
soporte y calificaciones de viabilidad abordadas por el informe de metodologia maestra para
las instituciones financieras aplicaran a cualquier IM organizado como banco, asi como a las
subsidiarias de asesoria de inversiones registradas o filiales bancarias.

Perfil de la Industrial y Entorno Operacional

La evaluacion que hace Fitch del perfil de la industria y el entorno operacional de un IM y un
AF sigue los lineamientos establecidos en el informe de metodologia maestra para las
instituciones financieras; sin embargo, la comprension de tanto los mercados externos para las
inversiones que administran, como el marco regulatorio que rige su funcionamiento, son
particularmente importantes para el analisis de calificacion de los IMs y los AFs. Esto permite a
los analistas tomar mejores decisiones sobre los atributos Unicos de las instituciones
individuales al discernir sus riesgos y oportunidades en términos tanto relativos como
absolutos.

Los IMs estan expuestos a una potencial volatilidad, al cambio en las condiciones de liquidez,
y a la ciclicidad en los mercados geograficos y categorias de activos en los que operan, la cual
muchas veces se encuentra fuera del control de la compafiia. Los analistas consideran el
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desempefio pasado durante bajas en los ciclos y shocks de mercado anteriores y tratan de
entender qué mejoras se han realizado en las politicas y los planes de contingencia como
resultado de esa experiencia previa. Si el IM tiene una trayectoria mas corta, Fitch se fija en la
aplicacién de pruebas de estrés internas y modelos de simulacion para entender la
vulnerabilidad del negocio a eventos similares.

Los IMs también estan expuestos a diferentes riesgos dependiendo de los estilos de inversion
qgue incorporen, los cuales pueden afectar negativamente a sus calificaciones, en especial
cuando sus balances generales tienen una exposicion importante a las inversiones
subyacentes. Las calificaciones de Fitch tienden a ver el desempefio a través del ciclo, y por lo
tanto, su analisis crediticio intenta evitar asumir una continuidad prolongada de tendencias
favorables durante un auge del mercado. En un escenario pesimista, los analistas de Fitch no
esperan que las tendencias negativas contintien indefinidamente. Sin embargo, los analistas
de Fitch consideran la calidad y profundidad de la liquidez y posicién de capital de un emisor
para determinar cémo las empresas calificadas se desempefiarian, en forma relativa, durante
dichos ciclos.

Los requisitos regulatorios varian dependiendo de la estructura legal del IM o el AF, los
productos que se ofrecen, y el pais en el que los productos son distribuidos. Los principales
requisitos regulatorios de los productos y mercados claves de un IM son factores importantes
en la evaluaciéon de las necesidades de tecnologia y los procesos de administracion de
requisitos regulatorios (compliance management processes) de los IM, en particular para las
empresas globales.

Se espera que los cambios en las regulaciones continden, especialmente como resultado de la
reciente crisis financiera, y estos cambios podrian impactar diferentes factores que afectan las
IMs y AFs, incluyendo el entorno competitivo, los requerimientos de divulgacion, las
potenciales ganancias, y la disponibilidad de fondeo. Mientras que algunos cambios podrian
resultar beneficiosos, incluyendo los limites sobre la participacién de un banco en capital
privado, otros cambios podrian afectar en forma negativa el perfil financiero de un emisor y
serian una consideracion importante en el proceso de calificacion. Las BDCs estan sujetas a
una variedad de requerimientos regulatorios, incluyendo restricciones de apalancamiento y
limitaciones de retencion de capital, las cuales pueden cambiar a través del tiempo. Aun asi,
la opinion de Fitch del apalancamiento, por ejemplo, podria ser mas conservadora que lo que
esta permitido por las regulaciones.

Los otros factores considerados en la evaluacion del entorno operacional de un IM se analizan
en el informe de metodologia maestra para las instituciones financieras de Fitch. Como se
sefiala en la metodologia maestra, el comentario de Fitch sobre el perfil de la industria y el
entorno operacional generalmente se limitara a los casos en los que la industria y el entorno
sean los impulsores de la accion de calificacion en particular en el momento.

Fortaleza de la Franquicia

Tamano, Diversificacion y Trayectoria Operacional

La evaluacion de la fortaleza y profundidad de la franquicia de un IM, asi como la capacidad
del IM para salvaguardar el negocio existente y atraer nuevos negocios, es subjetiva pero
importante en el andlisis de Fitch, y a menudo un factor determinante detras del crecimiento de
las ganancias.
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Algunas de las principales consideraciones que Fitch toma en cuenta en su analisis de la
franquicia del negocio incluyen:

La diversificacion en la mezcla de negocio por segmentos de producto y cliente.

La experiencia y el conocimiento profundo de la administracion.

La concentracion de la clientela.

La calidad de la red de distribucién.

El tamafio y la participacion de mercado.

La estructura de comisiones.

La estrategia de crecimiento.

El riesgo de reputacion

La industria de los IM abarca muchos tipos de clientes, de producto y paises. Los tipos de
cliente se subdividen en inversionistas institucionales, mercado masivo (retail), e individuos de
altos ingresos.

Los tipos de producto incluyen los de produccion propia (que consisten en la creacion de
fondos o la operacién de cuentas administradas, y la toma de decisiones especificas de
inversion) y los de distribucion (que consisten en ofrecer productos/fondos desarrollados por
otras compafiias para el inversionista final). Fitch considera una franquicia con una amplia
diversificacion en sus segmentos de cliente, lugares geogréficos y tipos de producto como un
factor positivo de calificacion. Sin embargo, los analistas de Fitch consideran cuidadosamente
las habilidades, la franquicia, y la experiencia de la administracion en cada sector de mercado
clave y su habilidad de manejar el crecimiento a través de diferentes condiciones de mercado.

La prueba decisiva para la diversificacion es si las fuentes de ingreso se encuentran altamente
correlacionadas. La diversificacion por ubicacién geogréfica del cliente y por estrategia de
inversion no seria suficiente para proveer diversidad en aquellos casos en que es probable
que las fuentes de ingresos reaccionen de la misma manera a shocks de mercado
desfavorables. Fitch también destaca que las correlaciones tienden a aumentar a medida que
las condiciones de mercado deterioran. Fitch también evaluara el grado en que los sistemas
de administracion de riesgo y las habilidades de la gerencia son capaces de manejar
diferentes tipos de productos.

La experiencia y trayectoria se consideran factores determinantes clave para la calificacion. La
existencia de un historial es la base para poder obtener capital de manera exitosa y discernir
nuevas oportunidades de inversion debido al éxito historico. Como parte de la evaluacion de
Fitch, una vasta experiencia en todos los sectores, los antecedentes profesionales, y las
categorias de activos pueden afectar favorablemente la evaluacién de la fortaleza de la
administracion. Fitch revisa las politicas y procedimientos desarrollados por la administracion
para alcanzar sus objetivos de inversion, asi como la estructura organizacional de soporte,
controles internos, administracion de riesgo y sistemas de reporte gerencial.

Otras dos distinciones importantes son la concentracion de la clientela y la diversificacion de
las fuentes de distribucién. Algunos IM pueden derivar la mayor parte de sus ingresos de un
puiiado de clientes. Esto plantea un riesgo de ganancias reducidas si uno o mas clientes
importantes retiran sus fondos. De manera similar, si un IM distribuye sus productos a través
de uno o varios intermediarios, su capacidad para mantener los activos bajo administracion
(AUM) y los niveles actuales de comision puede verse dafiada si la relacion con distribuidores
cambia. En consecuencia, la concentraciéon de la clientela o la falta de diversificaciéon de los
canales de distribucion podrian afectar desfavorablemente a las calificaciones. Sin embargo,
los analistas de Fitch tomaran en cuenta factores atenuantes tales como las relaciones con las
afiliadas o los contratos de largo plazo.
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Elementos de gobierno corporativo:

®  Estructura legal, de propiedad y
societaria.

Conflictos de interés.
AIineacjén de intereses / co-
inversion

Compensacion.
Transparencia.

Fitch revisa la madurez, el tamafio y la participacion de mercado de la firma para evaluar la
capacidad de permanencia (staying power) de un IM. Los administradores que cuentan con
ventajas de escala, participacién de mercado y alcance geografico, pueden absorber los
cambios en el mercado con mayor facilidad. Los IMs méas pequefios pueden compensar la
falta de escala enfocandose en uno o varios sectores o estilos en los que su reputacion y sus
habilidades son particularmente fuertes.

La estrategia de crecimiento de la administracion también es una consideracion analitica
importante. A menudo, el crecimiento sin infraestructura acorde para apoyar dicho crecimiento
es un factor determinante negativo para la calificacion. Por otra parte, un crecimiento
moderado exitoso con disciplina demostrada en la administracion de infraestructura e
integracion se consideraria favorable si contribuye a la franquicia a través de una mayor
acumulaciéon de AUM, una mayor capacidad de generar utilidades (particularmente si se trata
de una fuente estable), una mejor reputacién, una ampliacién en los canales de distribucién
(nueva base de clientes), y una diversificacion en los productos o el alcance geogréfico. Para
las sociedades de inversién que han crecido rapidamente a través de adquisiciones, los
analistas de Fitch pueden determinar el éxito de la estrategia de crecimiento a través de la
evaluacién de los parametros de adquisicién y la disciplina de precios, el desempefio antes y
después de la adquisicion, la rotacion de clientes, las estadisticas de retencion de empleados
y la capacidad de manejar la cultura de la organizacion.

Gobierno Corporativo

Lineamientos generales de gobierno corporativo para todas las entidades juridicas se discuten
en “Evaluating Corporate Governance,” del 12 de diciembre 2012, disponible en el sitio
Internet de Fitch www. fitchratings.com. Existen varias caracteristicas especificas que aplican
al gobierno corporativo de los IMs. EIl gobierno corporativo puede tomar diferentes formas,
dependiendo de la naturaleza del negocio de la empresa, su estructura legal, las restricciones
regulatorias relacionadas con sus principales actividades y la(s) jurisdiccion(es) en que opera.
Los IMs de capital abierto, generalmente establecidos como corporaciones, tendran que
aplicar los estandares de gobierno corporativo de las bolsas de valores locales, tales como el
New York Stock Exchange (NYSE) y el London Stock Exchange (LSE), asi como las leyes
locales que aplican a compaiiias de capital abierto. La mayoria de los IMs de capital abierto
tiene una junta directiva con comités de gobierno estandares, tales como un comité de
auditoria, uno de compensacion y otro de gobierno corporativo.

Los IMs de capital cerrado a veces se estructuran como sociedades. Las entidades de capital
privado (PE) y otros administradores de activos alternativos a menudo se rigen por acuerdos
de sociedades limitadas entre multiples socios/sociedades generales (general partnerships,
GP) y cada sociedad limitada, las cuales en forma colectiva constituyen el fondo. Las GPs
estan compuestas por diferentes miembros senior de la compafiia, pero esto puede variar a
través del tiempo. Aunque muchas entidades PE/sociedades de administradores de fondos
alternativos son gobernadas por estructuras de comités, son los principios fundamentales de la
entidad los que dirigen y controlan la mayoria de los aspectos de las decisiones de inversién y
administracion. El riesgo de persona clave prevalece dentro de la industria y puede ser un
factor restrictivo para la calificacion. Las entidades PE que poseen fondos fuera de los EE.UU.
estan sujetas a jurisdicciones legales locales que a menudo se rigen por escrituras de
constitucion u otras estructuras similares.

Fitch también evalla los eventos desencadenantes (trigger events) dentro de los documentos
que rigen un fondo (tales como los acuerdos de sociedad limitada o las escrituras de
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Puntos a considerar de riesgo de Persona
Clave:

®  Efectividad de comités
ejecutivos.

®  Planes de sucesion, incluidos
planes de contingencia.

®  Seguro de persona clave para
fondos.

® Derechos de reembolsos en
caso de salida de persona
clave.

® | azos entre inversionistas con
los ejecutivos.

®  Profundizacion gerencial

constitucion) que podrian permitir redenciones o retiros de fondos prematuros por parte de la
sociedad limitada, o la eliminacién de la GP. Un ejemplo seria una clausula de persona clave
que llevaria a un fondo a concluir su periodo de inversion. La manera en que se determinan
estos eventos desencadenantes, ya sea por voto o por evento de persona clave, y bajo qué
circunstancias, también se evaluaria en relacion al potencial riesgo de liquidez si las
redenciones o los retiros prematuros fuesen permitidos.

Fitch también evaluara la estructura de gobierno corporativo establecida por la compafia
administradora para abordar los conflictos de interés. Las inversiones y estrategias de las
empresas de fondos alternativos varian en forma significativa, pero ciertas politicas podrian
permitir establecer posiciones tanto de renta variable como de renta fija en la misma
compafiia. Las posiciones en acciones y en deuda pueden mantenerse ya sea dentro del
mismo fondo o en fondos separados pero pueden ser administradas por los principios de la
misma entidad PE. En compafiias que estan pasando por una reestructuraciéon o enfrentando
una potencial quiebra, la propiedad tanto en deuda como en acciones puede presentar un
importante conflicto de intereses.

La compensacion de los socios generales es un método comun disefiado para alinear los
intereses de los inversionistas del fondo con los de las compafiias administradoras. Las co-
inversiones son otra forma de asegurar que los intereses de los socios generales coincidan
con los de los inversionistas. Las compensaciones de los socios generales de los fondos
podrian estar sujetas a limites de compensacion en periodos de pérdida (watermarks), niveles
de desempenio y/o recuperaciones (clawbacks) mas altos.

Resulta primordial para los IMs el evitar practicas que beneficien a la entidad por encima de
los clientes (self-dealing). La mayoria de los marcos legales contienen prohibiciones contra
practicas que benefician al administrador a costas del cliente final. AUn en casos en que las
practicas no se prohiben especificamente, aquellas transacciones que parecen ser injustas o
poco éticas podrian resultar en un litigio o un dafio sustancial a la reputacion. Un IM deberia
tener politicas y controles para detectar practicas tales como las transacciones tardias, el
timing de mercado, el front running (efectuando transacciones personales antes de las
transacciones para los clientes), o el uso de informacién privilegiada. La incapacidad de
detectar y controlar este tipo de problemas podria tener un impacto significativo sobre la
calificacion.

La estructura de propiedad también podria afectar la transparencia y preferencia por el
apalancamiento. Fitch considerard el potencial que existe para que una empresa asuma
riesgos, su cultura de riesgos y su transparencia hacia el inversionista. La transformacion de
una empresa desde una estructura de propiedad privada hacia una sociedad abierta podria
tener un impacto negativo sobre la compafiia, ya que los intereses de los accionistas podrian
diferir de los intereses de los inversionistas del fondo.

Los IMs a menudo dependen fuertemente de una o unas pocas personas clave (muchas veces
los fundadores) que, entre otras cosas: poseen un profundo conocimiento de la industria; una
fuerte reputacion y muchos contactos de negocio; tienen la capacidad de crear nuevas

general. oportunidades de inversién y de atraer capital para invertir en los fondos de la entidad; y
demuestran un buen juicio, experiencia y conocimiento en la seleccion de activos. La partida
de una persona clave podria causar una alteracion sustancial en las perspectivas de negocio
futuras de una organizacion y resultar en un dafio significativo a la franquicia.
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Consideraciones del factor clave
Administracion de Riesgos:

Rendimiento de las
inversiones.

Riesgo de inversion directa.

Riesgo de crédito de
contraparte / riesgo de crédito
contingente.

Riesgo de mercado

Titularizaciones, sociedades
limitadas y compafiias de
responsabilidad limitada.

Riesgo operacional.

Riesgo de cumplimiento, legal y
de reputacion.

Propiedad, Soporte y Factores de Grupo

Tal como se destaca en la descripcion de las calificaciones de soporte de Fitch en el informe
“Metodologia de Calificacion Global de Instituciones Financieras,” del 11 de octubre de 2012,
los determinantes clave de las calificaciones de soporte incluyen la propiedad, el soporte y
otros factores relevantes de grupo. En la medida en que una entidad pueda contar con algin
tipo de soporte, la IDR podria registrar una subida. Algunos IMs son de propiedad mayoritaria
de un banco, una comparfiia de seguros o una empresa financiera diversificada de gran
tamafio; las calificaciones de estos IMs podrian estar parcialmente o completamente
determinadas por el soporte de la matriz. Las calificaciones de subsidiarias de asesoria de
inversiones registradas que pertenecen a bancos, aseguradoras u otras compafiias financieras
diversificadas grandes se ven especialmente determinadas por el soporte de la matriz. Los
analistas evalUan la estabilidad de la estructura patrimonial de la entidad, la importancia de las
operaciones del IM para la matriz y el grado de integracién de los sistemas de administracion
de riesgo y las politicas con la matriz, asi como la habilidad y disposicion de la matriz de
apoyar el IM en caso que sea necesario. En general, la estructura de propiedad de los IMs
puede incluir propietarios institucionales, individuos y familias privadas, accionistas bursatiles,
e incluso propietarios estatales (a nivel nacional o regional).

Estructura de Grupo

Los IMs pueden emitir deuda en diferentes partes de la estructura organizacional. Por lo
general, Fitch evaluara la entidad emisora de deuda, pero también podria analizar y asignar
calificaciones a la matriz del emisor de deuda, sus filiales operacionales claves y otras
entidades relacionadas, cuando estime apropiado. En forma similar, para calificaciones de
contraparte, Fitch analizara y evaluara la matriz de la contraparte y sus filiales y subsidiarias
claves, a medida que se necesite. En aquellos casos en que se dependa de los flujos de caja
de varias entidades afiliadas para apoyar el servicio de la deuda, la falta de acuerdos de
soportes explicitos y obligatorios, tales como las garantias conjuntas e individuales de cada
entidad, se consideraria un factor de calificacion negativo. En la medida en que una compafiia
administradora posee intereses de sociedad general, Fitch estudiara si estos intereses son
subordinados a los compromisos de deuda. Una subordinacidn se consideraria en forma mas
positiva, ya que los tenedores de deuda tendrian un derecho prioritario sobre los flujos de caja,
antes de distribuir los ingresos entre los socios generales.

Administracion de Riesgo

La evaluacion que hace Fitch de la administracion de riesgos incorpora la evaluaciéon del
apetito de riesgo de un IM, asi como la idoneidad y solidez de los sistemas que tiene
establecidos. Si bien los analistas de Fitch pueden testear los sistemas y analizar las
tendencias historicas del desempefio y las posiciones actuales para evaluar la
veracidad/exactitud de las posiciones de riesgo declaradas, Fitch a menudo depende en forma
significativa del aporte de la gerencia y de la revisién de herramientas creadas por el emisor
en su analisis de administracion de riesgo.

Algunos riesgos relevantes incluyen los riesgos indirectos para los inversionistas subyacentes,
asi como los riesgos a los que esta directamente expuesta la empresa. La capacidad que tiene
la gerencia de un IM para identificar, medir, administrar y monitorear el riesgo, es a menudo
determinada por estos sistemas. Sin embargo, Fitch sefiala que su proceso de calificacion no
incluye la auditoria de estos sistemas o practicas de administracion de riesgos. Las areas
clave que los analistas toman en cuenta son:
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e La independencia y eficacia de las funciones de administracion de riesgo y de
cumplimiento (compliance).

e La comprensién de y participacion en los asuntos de administracion de riesgo de la
gerencia de mas alto nivel, y las lineas jerarquicas establecidas.

e La existencia de una funcién de riesgo de inversion a nivel corporativo que monitorea los
riesgos de inversion tomados por administradores individuales con el fin de evaluar el
potencial impacto acumulado sobre las ganancias de la empresa.

e Como compara el desempefio de la inversion con el de los fondos administrados por sus
pares o con los puntos de referencia relevantes para cada clase/estilo/producto de activo.

Los analistas examinan una amplia gama de riesgos, de los cudles los mas significativos se
discuten a continuacion.

Desempefio de las Inversiones

El rendimiento de las inversiones es fundamental para los IM y los AF, ya sea que se
especialicen en inversiones liquidas o activos alternativos. Los IM que administran activos
para clientes institucionales enfrentan una competencia feroz por los activos, con flujos de
activos estrechamente vinculados a un historial de rendimiento de tres a cinco afios que se
compara ya sea con el punto de referencia relevante o el universo de sus pares. Un
desempefio que sea significativamente mas débil que el de sus pares o que el de los puntos
de referencia aplicables puede ser un factor determinante de calificacién negativo, ya que
resulta dificil para los administradores institucionales el mantener las cuentas existentes y
atraer nuevos clientes. Esto es también cierto para los IM que administran fondos para
inversionistas del mercado masivo e individuos de altos ingresos, quienes podrian enfrentar el
reto adicional de perder el acceso a las plataformas de distribucion de terceros. Sin embargo,
periodos prolongados de desempefio superior al promedio que no se pueda explicar también
requeriria un mayor analisis y podria llevar a una accién de calificacion negativa si importantes
debilidades en la administracion de riesgo y/o una desviacion significativa en el estilo habian
sido el catalizador.

Un desempefio muy bajo de las inversiones puede resultar en un riesgo de litigio o en cargos
subsecuentes contra las ganancias para reembolsar total o parcialmente a los inversionistas
por pérdidas. Por ejemplo, un administrador de fondos de instrumentos de renta fija que invirtié
en titulos de muy alto riesgo podria enfrentar un litigio por pérdidas aun y cuando las
inversiones fueran técnicamente permitidas dentro del contrato de la cuenta o el prospecto.
Aun cuando el IM no es vulnerable a los litigios, puede elegir reembolsar parcialmente dichas
pérdidas con el fin de mantener las relaciones con los clientes o prevenir dafios de reputacion.
Fitch considerard y posiblemente comentara sobre el historial de pérdidas y cargos de un IM
cuando éstos sean significativos.

Los controles sobre el riesgo de la cartera de inversion varian de empresa a empresa. Algunas
empresas prefieren no utilizar limites de riesgo formalmente establecidos, permitiendo a los
administradores de cartera mas libertad de accion. Otras empresas revisan y limitan el monto
por el cual un administrador puede desviar de una cartera de referencia. El enfoque adoptado
reflejara el modelo de negocio y el mandato de inversion del IM. Fitch también revisa la
consistencia de los resultados y el grado en que las empresas son capaces de desempefiarse
al nivel de sus pares y de las referencias de mercado.
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Riesgo Directo de Inversion

Fitch revisara los tipos y el enfoque de los procesos de inversion de los IM tales como firmas
de capital privado, BDCs, y otros administradores de activos alternativos similares que hacen
un amplio uso de su propio balance. Algunas consideraciones de calificacién clave son la
liguidez de las inversiones, la atomizacion de las posiciones individuales, la necesidad de que
las inversiones futuras subsanen deficiencias en posiciones individuales, y las
concentraciones de la industria en relacion a la cartera total y al capital. Muchos de estos IM
hacen inversiones que les dan cierto grado de control o influencia sobre las operaciones de la
empresa subyacente. El objetivo suele ser agregar valor a través del tiempo mediante la
reestructuracion de las operaciones de la empresa. Fitch evaluara el historial que tiene la
administracién en este tipo de actividades y su capacidad para ya sea mantener dichas
inversiones por largos periodos de tiempo o venderlas a un precio més alto una vez que el
proceso de reestructuracion haya sido completado.

Otras consideraciones importantes cuando el capital se ha comprometido incluyen los
procesos de valoracion periddicos de los IM y su capacidad para resolver problemas
inesperados. El proceso de valoracion puede ser dificil para las inversiones en empresas
privadas y puede requerir técnicas de modelacion, o basarse en ventas comparables. Fitch
revisa lo razonable que resulte la metodologia de valoracion, la forma en que la administracion
resuelve las inversiones en problemas, y el uso de terceros para fines de valoracion. Los IMs
deberian contar también con herramientas para validar los modelos para asegurarse de que
los procesos de valoracion sean razonables. En este sentido, el grado de prioridad que tiene
la inversion del IM dentro de la estructura global de capital de la compafiia subyacente puede
ser critico. Los IM que invierten en acciones u otras posiciones subordinadas en comparacion
con inversionistas que mantienen posiciones de deuda no subordinada, aceptan un mayor
riesgo, dado que los inversionistas con deuda no subordinada pueden ejercer un mayor control
si la compafiia subyacente experimenta dificultades financieras.

Los IM tradicionales que administran fondos para partes externas suelen hacer mucho menos
uso de su balance. Sin embargo, los IM que administran fondos conjuntos, tales como fondos
mutuos, a menudo proporcionan fondos de inicio - o capital inicial - para productos
recientemente creados que no hayan tenido el tiempo para establecer un historial de
rendimiento y de esa forma atraer a inversionistas externos. Asimismo, los administradores de
activos alternativos pueden asignar pequefios montos de sus propios fondos a
administradores de terceros antes de decidir si comprometen los fondos de sus clientes.
Finalmente, Fitch ha observado casos en que los IM pueden prestar dinero a fondos para
cubrir las necesidades de liquidez de corto plazo o las necesidades de reasignacion de
inversiones, por ejemplo. Al evaluar el riesgo de estas posiciones, Fitch considera la volatilidad
de cada inversion subyacente, el tamafio de todas esas inversiones con relacion al capital, y el
historial de pérdidas del IM en dichas inversiones.

En iguales circunstancias, un IM que hace un uso extensivo de su balance e invierte en
inversiones de menor liquidez tendera a tener calificaciones mas bajas que un IM que hace
poco uso de su balance. Sin embargo, otros factores tales como la capitalizacién, el acceso a
capital y la liqguidez pueden contrarrestar estos factores.
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Riesgo Crediticio de Contraparte y Riesgo Crediticio Contingente

Los IM incurren en riesgo de contraparte a través de la inversion de fondos excedentarios en
inversiones a la vista o de muy corto plazo y a través de transacciones con terceros. Los
analistas de Fitch evaluaran los controles del riesgo crediticio de contraparte cuando el nivel
de exposicién podria llevar a importantes interrupciones operaciones, pérdidas de inversion, u
obligaciones financieras para el emisor que podrian perjudicar su perfil financiero. Los fondos
de inversiones a la vista, los fondos del mercado monetario, los fondos conjuntos de garantias
de préstamo de valores (securities lending colateral pools), y otras inversiones a corto plazo
administradas por IMs asumen un riesgo indirecto al invertir en inversiones liquidas de corto
plazo. Estas inversiones suelen ser percibidas como de alta calidad. Mientras que el IM no es
contractualmente responsable por las pérdidas en estas inversiones, la mayoria de los
inversionistas implicitamente esperan que el IM administre estas carteras (pools) con el fin de
mantener un valor constante. El no hacerlo puede llevar a la desagradable eleccion entre
proveer soporte financiero a estos fondos o dafiar su reputacién al no proveer soporte a estos
fondos. Como resultado, la falta de sistemas de crédito robustos en los IM que manejan
niveles significativos de estos productos podria ser considerado un factor de calificacion
negativo.

Los IMs deberan haber establecido un marco para poder evaluar la probabilidad de que
eventos externos podrian afectar la viabilidad de los fondos de inversiones a la vista. La
eficacia y el alcance de estos marcos, junto con el mantenimiento de una sélida flexibilidad
financiera, son primordiales para las calificaciones de aquellos IMs que patrocinan montos
significativos en fondos de inversiones a la vista.

También ha habido ocasiones en que los IM han intervenido para otorgar soporte a fondos de
largo plazo (tales como los fondos de cobertura) en los casos en que los principales
inversionistas eran clientes favorecidos del IM. Los analistas de Fitch revisaran el historial de
soporte a inversionistas, considerando tanto la frecuencia como la magnitud de dicho soporte.
Junto con esta revision, los analistas también evaluaran la probabilidad de que el IM elegira
proporcionar niveles significativos de soporte en el futuro. El soporte que se espera se otorgue
en el futuro, que probablemente tenga un impacto negativo en las reservas de capital o en las
reservas de dinero en efectivo, puede ser un factor de calificacion negativo.

Los fondos de cobertura a menudo requieren apalancamiento en sus productos como parte de
la estrategia de inversion. Este suele ser brindado por terceros. El IM puede proporcionar el
apalancamiento a los productos de su fondo hasta que se pueda conseguir el financiamiento
externo. Fitch revisaré el nivel de dicha exposicion como parte de su analisis.

Los IM pueden comprometerse a invertir en fondos junto con clientes externos. Este suele ser
el caso de las firmas de capital privado. Fitch revisara el nivel de dichos compromisos para
establecer qué tan importantes son en relacion a la generacion de efectivo y la disponibilidad
de liquidez.

Fitch también podria revisar las politicas de inversion y concentracién con respecto a los
vehiculos de inversién a la vista o de muy corto plazo que tengan mayor probabilidad de recibir
soporte. Las politicas de inversion agresivas o los procesos de revision crediticia inadecuados
pueden considerarse un factor de calificacién negativo, particularmente en los casos en los
que un IM ya ha brindado con anterioridad niveles importantes de soporte.

La diversificacion de las contrapartes es un punto que se enfatiza en el analisis de Fitch, ya
que los IMs y AFs necesitan la flexibilidad de poder transferir las actividades de
compensacion/liquidacion (clearing), transaccion bursatil (trading) y/o préstamo de valores
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(securities lending) a otra parte, si una de sus contrapartes enfrenta dificultades. Una alta
concentracion de contrapartes podria significar un mayor riesgo operacional y/o financiero, lo
cual representaria un factor de calificacion negativo.

Especialmente en el caso de los AFs, Fitch evalia la diversidad de las principales relaciones
de corretaje (brokerage relationships), las cuales constituyen una importante fuente de fondeo
en el caso de los fondos de cobertura, asi como de compensacion (clearing), liquidacion
(settlement) y otros servicios mencionados arriba. Una exposicion excesiva a una contraparte
en particular que esté enfrentando dificultades financieras podria resultar en que el fondo de
cobertura sea incapaz de retirar la garantia o los fondos excedentes declarados. Una
diversificacion de estas contrapartes generalmente se considera como un factor positivo,
aunque esto tiene que balancearse contra los costos mas altos y la potencial pérdida en
eficiencia cuando se revisan las principales relaciones de corretaje. Ademas, Fitch trata de
entender en qué medida un AF necesita segregar sus activos, incluyendo la garantia, o
requiere de limites sobre la rehipoteca del corredor de bolsa, con el fin de asegurarse el
acceso a los instrumentos en caso que el corredor principal enfrente dificultades.

Riesgo de Mercado

Para la mayoria de los IM, el riesgo de mercado lo tienen principalmente los inversionistas en
sus fondos de manera que los riesgos son indirectos pero relevantes para el desempefio y la
retencion de clientes. El riesgo de mercado es un factor de calificacion crediticia importante
para los fondos a los que se les asignan calificaciones crediticias directamente o para los IM
que co-invierten, ganan comisiones de desempefio, o difieren comisiones al fondo. Por
ejemplo, los IM que co-invierten en gran medida pueden incluir capital privado y
administradores de fondos de cobertura, asi como BDCs. Los analistas pueden examinar los
informes de administracion que permiten conocer el apetito de riesgo de la empresa y como la
empresa esta midiendo y administrando el riesgo de mercado.

Los IM pueden incurrir en el riesgo de tasa de interés en el balance, en particular aquellas
empresas que administren inversiones principalmente para sus propios accionistas. Los
administradores que invierten en instrumentos de deuda para su propio balance pueden
enfrentar un desajuste entre la revaloracion de los rendimientos de dichos instrumentos y el
vencimiento o la revaloracion de sus obligaciones de deuda subyacentes. El andlisis de Fitch
incluye la revision de los métodos usados para medir, monitorear y controlar estos riesgos.

Aparte de los IM alternativos y las BDCs, la mayoria de las otras empresas no incurren en
cantidades significativas de riesgo de mercado. En la medida en que las operaciones de un IM
generen niveles significativos de riesgo de mercado, Fitch solicitara informacion para evaluar
como la infraestructura y los sistemas de administracion de la empresa miden y controlan
estos riesgos. Esto incluye como la empresa mide su riesgo de mercado, si tiene una
estructura de limites, y qué tipo de pruebas de estrés utiliza la empresa. Dicha revision incluye
una revision de las estrategias de cobertura, de si la empresa participa en coberturas de
moneda o en coberturas de tasas de interés, y de si esta sujeta a los requisitos de provision de
colateral o a otros gatillos basados en el mercado.

Titularizacién, Sociedades Limitadas, y Sociedades de Responsabilidad
Limitada

Los administradores de activos alternativos a menudo establecen vehiculos independientes
para mantener activos para los inversionistas externos. Estos pueden existir en una variedad
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de formas. Pueden adoptar la forma de titularizaciones, tales como obligaciones de préstamo
garantizadas, o por ejemplo pueden ser estructurados como asociaciones. El IM suele
sostener una participacion significativa ya sea a través de la participacion en el capital de la
titularizacion, como socio general (general partner, GP) de la sociedad limitada o como socio
limitado (limited partner, LP) en el vehiculo para su propio balance. Los intereses pueden ser
reducidos a través de colocaciones a otros inversionistas externos. En otras ocasiones, el
acuerdo esta disefiado para ser permanente y es parte de la practica de co-inversién de la
empresa. Fitch evaluara el tamafio y la estructura de apalancamiento del vehiculo en relacién
a los activos bajo administracién (AUM) para determinar potenciales riesgos reputacionales
que puedan surgir a raiz de un bajo desempefio de las inversiones. Si el vehiculo es
significativo, Fitch evaluara el impacto financiero que tendria la necesidad de apoyar la
estructura con capital adicional y/o el impacto de las potenciales pérdidas sobre el capital co-
invertido.

Fitch evalla el impacto econdmico de estos vehiculos dentro de su proceso de calificacion,
independientemente de que si los estadndares de contabilidad requieran o no la consolidacion
en el balance. Fitch hara ajustes en los datos financieros publicados cuando sea necesario
excluir a las entidades en las que el IM no tenga un claro interés econémico. Por lo tanto, la
metodologia contable probablemente no tendra impacto alguno sobre las calificaciones.

Riesgo Operacional

Los procesos fallidos, ya sea en relacibn a problemas de cumplimiento, deficiencias
operacionales, problemas de crédito, o desempefio débil de la inversién, con frecuencia
conducen al riesgo de reputacién, al riesgo legal, o a ambos. Por ejemplo, los IM cuyos
inversionistas de corto plazo hayan sufrido pérdidas en fondos de inversiones a la vista
podrian enfrentar riesgos de reputacion y/o legales significativos si la empresa elije no brindar
soporte al fondo en cuestién. Otro ejemplo seria una desviacién relevante de un IM de su
mandato de inversion. Por lo tanto, si Fitch determina que la infraestructura operacional de un
IM es débil o el riesgo operacional no esta bien controlado, es probable que esto se considere
como un factor determinante de calificacion negativo. Se espera que los IM de grado de
inversion tengan marcos de riesgo operacional de adecuados a fuertes. Fitch evalia cémo la
entidad define, mide y mitiga dichos riesgos. Una parte clave del enfoque de Fitch es
comprender la organizacion de la administracion del riesgo y si los riesgos son identificados a
través de un proceso de lo general a lo particular (top-down) llevado a cabo por el personal de
administracion de riesgos, o un proceso de lo particular a lo general (bottoms-up) llevado a
cabo por cada unidad de negocio donde el riesgo reside.

Muchos IM subcontratan funciones operacionales clave a proveedores externos, tales como
custodios de activos, servicios de valoracion independientes, o procesadores de transacciones.
En dichos casos, el riesgo operacional todavia existe pero est4d controlado por la
administracion y el analisis de la empresa de sus proveedores. El analisis de Fitch puede
evaluar de qué manera el IM administra su seleccién y retencion de proveedores cuando
resulte practico y pertinente.

Otro posible indicador de la calidad de la administracion del riesgo operacional es el historial
de pérdidas pasadas del IM, en caso que esté disponible. La mayoria de las empresas que
cotizan en bolsa discutiran pérdidas significativas en su divulgacién de informacién financiera.
En el caso de las compafiias cerradas, Fitch buscara examinar un historial de dichas pérdidas
para comprender su naturaleza y si se han puesto en marcha controles suficientes para que su
recurrencia sea menos probable.
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Riesgo de Cumplimiento (Compliance), Legal y de Reputacién

El riesgo de cumplimiento es un subconjunto del riesgo operacional. Mientras que una sélida
administracion de riesgo de cumplimiento generalmente no se considera un factor positivo
para la calificacion, una funcién de cumplimiento ausente o deficiente podria causar una mayor
volatilidad y una pérdida de confianza que podria llevar a una calificacion mucho mas baja que
la sugerida por el resto del perfil de la compaifiia.

El proceso de evaluacion de Fitch puede revisar la forma en que un IM administra el
cumplimiento en un proceso en tiempo real a través de todas las jurisdicciones y limites de
productos. Los analistas de Fitch podran solicitar entrevistas con personal clave de la
administracion de riesgo en los casos en que los requisitos de cumplimiento parezcan
particularmente complejos o cuando un IM haya experimentado problemas de cumplimiento
significativos en el pasado. El historial de un IM con respecto a problemas significativos de
cumplimiento es una parte clave del analisis de Fitch.

Los procesos fallidos, ya sea en relaciébn a problemas de cumplimiento, deficiencias
operacionales, problemas crediticios, o un débil desemperio de las inversiones, con frecuencia
conducen al riesgo de reputacion, al riesgo legal, o a ambos. Por ejemplo, los IM cuyos
inversionistas de corto plazo hayan sufrido pérdidas en fondos de inversiones a la vista
pueden enfrentar un significativo riesgo de reputacién y/o riesgo legal si la empresa decide no
brindar soporte al fondo en cuestion.

Los riesgos de reputacion y los riesgos legales no son a menudo factores determinantes
independientes de las calificaciones, pero pueden serlo cuando son significativos. En los
casos en que los riesgos de reputacion y legales afecten la capacidad de un IM para retener
clientes, pueden dar lugar a grandes pérdidas, o puedan de otro modo obstaculizar las
actividades comerciales en marcha, estos riesgos afectardn de forma adversa la calificacién
de un emisor.

Consideraciones del factor clave Rentabilidad

Rentabilidad:

® Tendencias .

® |ndicadores clave. Tendencias

®  Sensibilidad de las Ganancias Fitch generalmente empieza por observar la tendencia histérica del desempefio de las
alos Riesgos de Mercado. ganancias de un IM, la estabilidad y la calidad de sus ingresos, y su capacidad para generar

ganancias. También examina las proyecciones de ganancias, si es posible respaldadas por

presupuestos y prondsticos puestos a disposicion por el emisor, asi como cualquier plan de

mediano plazo que pueda tener. Sin embargo, Fitch toma en cuenta la sensibilidad de las

ganancias de un IM a las tendencias del mercado con el fin de evaluar la confiabilidad de las

proyecciones de las ganancias. La combinacion de productos y la fuerza de desempefio por

producto son factores clave para brindar estabilidad en las ganancias. En la mayoria de los

casos, Fitch también hace sus propias estimaciones sobre la vulnerabilidad de un IM a las

tendencias adversas en los mercados externos para evaluar las capacidades de desempefio

en un escenario de estrés.

®  Pruebas de Estrés para las
Ganancias.

Normalmente, las comisiones de administracion son un componente mas estable de las
ganancias, aunque esto puede variar dependiendo de si estas comisiones se basan en
compromisos de capital de los inversionistas (por lo tanto, no sujetos a la depreciacion del
valor de mercado), en los activos bajo administracion o AUM (sujetos a la depreciacion del
valor de mercado), o en el valor neto de los activos del fondo (sujetos a la depreciacion del
valor de mercado). Un componente adicional al evaluar la estabilidad de las ganancias y de las
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comisiones es si existen limitaciones de retiro para los inversionistas de los fondos.
Generalmente, Fitch ve las limitaciones de retiro, particularmente las de largo plazo, de
manera mas favorable, ya que brindan a los IM una base mas estable sobre la cual ganar
comisiones. Los fondos y retiros escalonados son también generalmente vistos de manera
mas favorable desde una perspectiva de las ganancias, ya que aseguran que el cierre de un
fondo no se traduzca en una caida dramatica de las comisiones y, en consecuencia, de las
ganancias.

Al evaluar el desempefio de las ganancias, Fitch generalmente compara los principales indices
de desempefio no s6lo con respecto a los pares del IM, sino también con respecto a un amplio
universo de corporaciones por categoria de calificacién. Aunque ningun indice en particular
determina el nivel de calificacion, el andlisis de los indices de una empresa frente a sus pares
y otras industrias ayuda a Fitch evaluar la calidad del desempefio de las ganancias.

El analisis de Fitch se basa en los estados financieros preparados bajo regimenes contables
generalmente aceptados, tales como IFRS y U.S. GAAP. Si los considera necesarios para su
andlisis, Fitch podria hacer ajustes a las cifras reportadas en los estados financieros de un
emisor, de manera que los indicadores de desempefio financiero sean lo mas comparables
posible de una jurisdiccion a otra.

Indicadores Clave

Ademés de las ganancias, las utilidades antes de intereses, impuestos, depreciacion y
amortizacion (EBITDA) son un indicador importante para comprender el desempefio de las
ganancias de un IM. Muchos IM tienen niveles significativos de gastos de amortizacion, ya que
las adquisiciones a menudo resultan en intangibles amortizables. Fitch también puede tratar a
la amortizacion de cargos diferidos como una adicién al EBITDA cuando sea apropiado.
Ademas de analizar las tendencias del EBITDA, Fitch puede examinar los indicadores de
rentabilidad tales como el margen EBITDA (EBITDA a ingresos) o determinados indicadores
de ingresos (por ejemplo, comisiones de administracion) o de ganancias (por ejemplo EBITDA)
como una proporcion de los AUM, como parte de su evaluacion de la rentabilidad de un IM.

Fitch también puede realizar ajustes en su célculo del EBITDA suméndole la porcién de los
gastos de compensacion que no se pague en efectivo. Esto normalmente representa efectivo
que esta disponible para el IM en el servicio de la deuda. La mayor parte de la compensacion
gue no se paga en efectivo se paga en forma de acciones, lo que crea capital. Muchos IM
utilizan la compensaciéon basada en acciones para alinear los incentivos de los profesionales
de la administracién de inversiones con los del IM.

Fitch ajustara los resultados operacionales para derivar un nivel de EBITDA recurrente,
mediante la eliminaciéon de todos los items que se espera que no vuelvan a ocurrir o que
podrian ser mas volatiles en el tiempo. Algunos ejemplos incluyen:

e Cargos importantes incurridos para respaldar los fondos de inversiones a la vista, si
las practicas que generaron las pérdidas han sido descontinuadas.

e La porcion de las ganancias/pérdidas sobre los vehiculos de inversion consolidados
que es traspasada a inversionistas externos.

e Las comisiones de desempefio de un administrador de activos alternativos y la
participacion del IM en las ganancias no realizadas (carry) sobre la cartera. También
podria volver a sumarse al EBITDA toda o una porcion de la compensacion por
desempefio pagada a los empleados.
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La exclusion de las comisiones de desempefio y de los ingresos no realizados ayuda a los
analistas en la evaluacion de las tendencias de las ganancias fundamentales de un IM. Fitch
generalmente no realizard este ajuste para los IMs que s6lo obtienen una pequefia parte de
sus ingresos de las comisiones de desempefio. Cuando sea apropiado, Fitch también
analizara en qué grado los ingresos ajustados por las comisiones de desempefio absorben los
gastos operacionales de un IM. Fitch normalmente se refiere al EBITDA en los casos de IM
alternativos que reflejan estos indicadores y ajustes como el EBITDA relacionado con las
comisiones (fee-related EBITDA, o FEBITDA). El Anexo A en las paginas 27-29 muestra
indicadores de rentabilidad adicionales y otros indices relevantes.

Algunos IM alternativos también ganan cantidades significativas de comisiones de monitoreo y
comisiones de transaccion. Fitch calculara el FEBITDA incluyendo estas comisiones y también
podra realizar un segundo calculo del FEBITDA excluyendo estas comisiones. Si estas fuentes
de ingresos son relativamente estables a lo largo del ciclo econémico, Fitch tiende a poner
mas peso en el calculo del FEBITDA que incluye las comisiones de monitoreo y de transaccion.

Fitch también analiza otros indicadores que relacionan las ganancias con los ingresos, los
activos o el patrimonio. Para aquellos IMs que operan bajo la forma de bancos, los
rendimientos sobre los activos (return on assets, ROA) y los rendimientos sobre el patrimonio
(return on equity, ROE) también se consideran, ademéas de los indicadores basados en
EBITDA. Para BDCs y compafiias similares que realizan inversiones en su propio balance
general para beneficiar a sus accionistas, el ROA es la principal referencia. Para IMs
tradicionales y alternativos, Fitch analiza el margen de ganancias antes de impuestos.
Algunos IMs hacen ajustes a sus margenes de ganancias antes de impuestos al excluir ciertos
gastos que son traspasados a terceras partes (principalmente gastos de distribucién). Cuando
sea apropiado, Fitch también considerara estos margenes de ganancias antes de impuestos
ajustados por el IM.

Sensibilidad de las Ganancias a los Riesgos de Mercado

Al analizar la rentabilidad, Fitch también evalGa el grado en que las ganancias de un IM o el
desempefio de las inversiones de un AF son sensibles a los cambios en los mercados
financieros. En general, Fitch considera un bajo grado de sensibilidad a los mercados
financieros como un factor de calificacion positivo, ya que tiende a resultar en una mayor
estabilidad de las ganancias. Por lo tanto, Fitch considera qué tan susceptibles son las
comisiones de administracién, ya sea de las inversiones subyacentes o de los fondos, a los
movimientos del mercado. En algunos fondos, las comisiones pueden basarse en el capital
comprometido, el cual proporciona una base estable de ganancias en comparacion con los
fondos cuyas comisiones estan basadas en el valor neto del activo (NAV) o algun otro
indicador basado en el mercado. Cuando sea relevante, Fitch también considera si existen
limitaciones de retiro (lock-ups) prevalecientes en los fondos, lo cual evita que haya
redenciones por parte de los inversionistas y le permite a los IM administrar de mejor manera a
las comisiones.

Muchos IM no tienen un interés financiero directo en los fondos o parte de los fondos que
administran. A pesar de ello, pueden estar expuestos a los cambios en los precios de los
activos financieros si sus comisiones estan basadas principalmente en el valor de mercado de
los AUM, o si dependen fuertemente de las comisiones de desempefio.

Los administradores que se especializan en la administracién de inversiones en instrumentos
de renta fija a la vista enfrentan una desventaja diferente en entornos de tasas de interés muy
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bajas. Cuando los rendimientos de los activos liquidos son muy bajos, es posible que las
cuentas de inversién a la vista no puedan ganar lo suficiente para pagar las comisiones de
administraciéon del IM y ademas arrojar un rendimiento positivo para los inversionistas. Los
administradores pueden optar por renunciar una parte o la totalidad de sus comisiones de
administracién en dicho entorno, reduciendo las ganancias del IM. La compresion prolongada
de las ganancias como consecuencia de la renuncia de comisiones puede afectar de manera
negativa a las calificaciones.

Adicionalmente, las clases de activos no se mueven todas de la misma manera. Durante una
economia fuerte, las acciones pueden tener un rendimiento superior, mientras que los
instrumentos de renta fija se debilitan y los clientes liquidan sus posiciones a la vista para
invertir en acciones. La relacion se invertird en una economia débil, en la que los
inversionistas podrian evitar las acciones e invertir en instrumentos de renta fija y/o sus
equivalentes a la vista. En una linea similar, ciertos estilos de inversion son dominantes en
ciertos momentos, mientras que otros estilos dejan de tener relevancia. Sin embargo, Fitch
sefiala que durante una crisis financiera mundial, los beneficios de la diversificacion
disminuyen considerablemente, dado que la mayoria de las clases de activos se correlacionan
de forma mas estrecha entre si.

Fitch considera que las comisiones de desempefio son una fuente de ganancias
inherentemente volatil, y a menudo las excluye o descuenta de su evaluacion crediticia. Una
dependencia muy fuerte en las comisiones de desempefio para cubrir gastos basicos de
operacién podria representar una restriccion para las calificaciones. Algunos M,
particularmente los administradores de activos alternativos y los administradores de capital
privado, obtienen una parte significativa de sus ingresos a través de comisiones de
desempefio. Las comisiones de desempefio generalmente se calculan de acuerdo a una
formula negociada con el cliente; sin embargo puede ser necesario que el IM registre un
desempefio de la inversion superior a un punto de referencia pre-establecido. Los contratos de
comisiones de desempefio también incluyen clausulas que establecen limites altos (high water
mark clauses) que pueden o0 no contener caracteristicas de recuperacion (clawback). Los
limites altos eliminan la posibilidad de que el IM cargue comisiones hasta que el fondo
administrado haya regresado a su valor mas alto anterior. Las caracteristicas de recuperacion
estipulan que el IM le devolvera al cliente las comisiones de desempefio anteriormente
pagadas en aquellos casos en que el fondo haya incurrido en un desempefio negativo por un
periodo prescrito. Los administradores de capital privado o de otros activos alternativos
podrian depender de comisiones de transaccién basadas en la creacion de nuevos fondos o
inversiones o en la salida exitosa de inversiones anteriores. Estas comisiones también son
sensibles a las condiciones del mercado, dado que tanto las nuevas oportunidades de
inversion, como la capacidad de salirse de las inversiones existentes, pueden ser limitadas
cuando la economia es débil. Esto es también cierto para los IMs que administran fondos para
SuUS propios accionistas, ya que éstos podrian depender de la colocacion de acciones o deuda
en los mercados de capitales para salir de una inversion madura y obtener una ganancia para
sus propios accionistas. Dada su inherente volatilidad, Fitch no le da crédito explicito a las
comisiones de desempefio y podria aplicar un descuento sobre las comisiones de transaccion
al evaluar los margenes operacionales fundamentales (core) y el apalancamiento de flujo de
caja medular. Sin embargo, Fitch si tomara en cuenta un historial establecido de generacion
de comisiones de desempefio a través del tiempo, especialmente si estas comisiones
provienen de un grupo diverso de fondos y estrategias. Este flujo de comisiones podria
proveer un colchoén adicional y de esta manera mejorar la flexibilidad operacional relativa de la
empresa.
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Consideraciones del factor clave
Estructura del Balance General:

® |iquidez.
®  Fondeo y capitalizacion.

®  Otros riesgos de balance
general.

Supuestos de prueba de estrés:

®  Fuertes shocks en multiples
clases de activos.

®  Reconocimiento de que
algunas clases de activos
podrian no estar bien
correlacionados.

®  Reduccién limitada de los
gastos.

®  Para IMs alternativos, reducir el
estrés en ingresos
contractuales.

Tolerancias en las pruebas de estrés:

®  Un estrés severo puede afectar
los indicadores de servicio de
la deuda entre cero y dos
notches sin tener impacto en
las calificaciones.

® Resultados de pruebas de
estrés que indiquen una
diferencia de tres notches
podrian resultar en una
Perspectiva Negativa o baja en
la calificacién.

® Resultados de pruebas de
estrés que indiqguen mas de
tres notches de diferencia
normalmente resultaran en una
baja en la calificacién.

La diversificacién entre las clases de activos y los productos puede ayudar a reducir la
sensibilidad a los riesgos de mercado. Parte de la capacidad de la administracion para mitigar
este riesgo implica decisiones estratégicas de largo plazo. Sin embargo, la capacidad de
administracién para medir la sensibilidad de las ganancias y determinar su impacto en un
entorno de mercado adverso es también una consideracion importante para los analistas de
Fitch.

Pruebas de Estrés para las Ganancias

Fitch evaluara el impacto que tendria un mercado financiero adverso sobre las operaciones de
un IM o un AF. Para IMs y AFs que derivan la mayor parte de sus ingresos o retornos de
activos financieros transados en los mercados bursatiles, Fitch asumira una fuerte caida en los
valores de mercado de los activos. Para aquellos IMs que derivan la mayor parte de sus
ingresos de comisiones por transacciones, Fitch asumira una reduccién severa en la actividad
de mercado. En muchos casos en que los IMs derivan sus ingresos de ambas fuentes, la
prueba de estrés podria ser una combinacion de ambas técnicas. La prueba de estrés
especifica usada por Fitch podria variar a medida que cambien las condiciones de mercado.
Ademas, los casos para las pruebas de estrés pueden variar dependiendo de la ubicacion
geografica, debido a diferentes condiciones de mercado. Fitch también considerara la
habilidad de un IM o un AF de reducir sus gastos bajo un escenario de estrés. Sin embargo,
por lo general, Fitch esperaria que la mayoria de los componentes del gasto no caigan con la
misma intensidad que los ingresos.

Para aquellos IMs alternativos cuyas comisiones son establecidas contractualmente (por
ejemplo, basado en los fondos comprometidos o en los fondos invertidos) Fitch no aplicaria un
shock de mercado para los ingresos de negocios existentes. Sin embargo, Fitch normalmente
asumiria una fuerte caida en la cantidad de negocio nuevo que un IM alternativo seria capaz
de generar y también tomaria en cuenta las condiciones de salida contractuales “step down” y
las salidas de fondos normales.

Las pruebas de estrés para los AFs y entidades que invierten directamente en beneficio de sus
accionistas llevan descuentos a las inversiones de la cartera. Fitch tipicamente variara el
descuento dependiendo de lo riesgoso que sea una clase de activos. Por ejemplo, Fitch
podria aplicar descuentos mas severos a acciones que a deuda mezzanine, y descuentes mas
fuertes a deuda mezzanine que a deuda preferente. Al aplicar descuentos, Fitch tomaria en
cuenta los mitigantes que pueda haber para la posicion de riesgo, tales como las coberturas
efectivas.

Estructura del Balance General

Liquidez

La liquidez es especialmente importante para los IM que hacen un amplio uso de su propio
balance. En mercados adversos, los IM pueden tener que cubrir pérdidas de operacion, pagar
fondos con vencimientos proximos, o cumplir con otros gastos. La mejor fuente de liquidez es
el mantenimiento de instrumentos a la vista de bajo riesgo y no comprometidos en el balance
general, para su uso en caso de necesidades imprevistas en un escenario de estrés. Esto
incluiria reservas de efectivo inmediatamente disponibles en cualquier parte de la organizacion,
pero normalmente excluiria el efectivo necesario para brindar soporte a las operaciones de las
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subsidiarias reguladas, tales como filiales de un corredor de bolsa. Fitch podria optar por
excluir el efectivo en poder de subsidiarias en otros paises si dichas reservas no pudiesen ser
repatriadas sin implicaciones fiscales importantes. Dichas fuentes de liquidez pueden ayudar a
un IM a evitar la liquidacion de activos iliquidos en el balance general a precios devaluados.
Otras inversiones no comprometidas de mas largo plazo pueden también ser fuentes
accesibles de liquidez si pueden ser vendidas de forma inmediata con pérdida minima y en un
corto plazo.

Fitch también evalla la eficacia de las fuentes de liquidez basadas en pasivos. Las lineas de
crédito renovables de largo plazo pueden proporcionar una fuente aceptable de fondos de
emergencia. Al evaluar esta fuente, los analistas de Fitch consideraran la estabilidad y los
recursos del prestamista(s), el vencimiento de la linea de crédito, y cualquier resguardo
restrictivo o clausulas de cambio adverso que pudieran restringir el acceso cuando sea
necesario. Las lineas de crédito a corto plazo y no comprometidas pueden proporcionar
liquidez en las fluctuaciones normales de operacion, pero podrian no ser accesibles en una
caida de la industria o en un problema especifico de la empresa.

Las mismas consideraciones aplican, aunque en menor grado, para los IM que no hacen un
extenso uso de su propio balance. Fitch espera que los IM tengan niveles razonables de
efectivo o liquidez basada en pasivos para cumplir con pérdidas o desembolsos inesperados.
En concreto, los IM deben tener liquidez suficiente para satisfacer los vencimientos esperados
de deuda, el servicio de intereses, los pagos de dividendos, y otros desembolsos durante un
periodo de estrés cuando el acceso a fuentes de financiamiento externo pueda estar
interrumpido. Mayores niveles de cobertura de liquidez a lo largo de periodos mas largos
serian considerados de manera positiva. Fitch considera que los IM que patrocinan niveles
significativos de fondos de inversiones a la vista (tales como fondos de mercado monetario)
deben tener reservas adicionales de liquidez. Aunque no es probable que estos IM elijan
brindar soporte en caso de pérdidas catastroficas en estos fondos, pueden evitar el dafio de
reputacion si logran proteger dichos fondos de pérdidas mas moderadas.

Como se sefialé anteriormente, Fitch también revisa si existen retiros contingentes en la
liquidez de un IM. Estos pueden adoptar la forma de cldusulas de disolucién en los acuerdos
de sociedad de responsabilidad limitada para los administradores de fondos, cuando se trate
de un plazo mas largo, los fondos con limites de retiro pueden tener eventos de terminacion
gue permitan amortizaciones anticipadas bajo determinado evento, tales como un gatillo de
persona-clave. Fitch revisa la probabilidad de estos gatillos, asi como las posibles
consecuencias si dichos gatillos fuesen activados. Si existen gatillos significativos que pueden
ser facilmente activados y que crean retiros de liquidez potencialmente significativos, es
probable que las calificaciones se vean restringidas o afectadas de manera negativa.

En la mayoria de los casos, Fitch también revisara si los IM alternativos (fondo de fondos de
cobertura, capital privado, y administradores de fondos de cobertura) han establecido
caracteristicas de limites de retiro y salida (lock-up and gate) en una parte sustancial de los
fondos administrados para partes externas. Los limites de retiro permiten a los IM administrar
las amortizaciones a los clientes y la liquidez necesaria para financiar dichas amortizaciones,
lo cual es importante cuando se estan creando nuevos fondos para darle tiempo a las
inversiones para que aumenten de valor y evitar ventas forzosas en momentos de estrés. Los
limites de salida (gates) presentan un factor positivo en el sentido que permiten a un fondo
prevenir amortizaciones adicionales en un fondo, aun y cuando los inversionistas hayan
excedido sus requisitos de limites de salida durante momentos de estrés para evitar un
problema de liquidez y pérdidas masivas en un fondo. Sin embargo, la imposicién de limites de
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salida es probable que sea dafiina para la reputacién de un IM, el cual podria lastimar su
capacidad futura para recaudar nuevos fondos y reducir las perspectivas de ganancias futuras.
(Para mas informacion sobre el impacto de los limites de retiro y salida en las calificaciones de
los AFs, consulte la seccion de Calificaciones de Fondos Alternativos en la pagina 24).

Fondeo y Capitalizacién

Los IMs pueden tomar deuda para financiar adquisiciones, compromisos de co-inversion,
satisfacer necesidades operacionales de corto plazo (tales como el pago de compensaciones
de incentivo), o para proporcionar fondos a subsidiarias reguladas, tales como las empresas
de corredores de bolsa. Al evaluar la estabilidad de dichas fuentes de fondeo, Fitch revisa el
perfil de vencimientos de la deuda de un IM, las fuentes de repago para los vencimientos a
corto plazo, la naturaleza de los resguardos de deuda significativos, y el desempefio actual y
reciente de un IM en el marco de esos resguardos.

Fitch espera que los IM que hacen un amplio uso de su propio balance, tales como las
compafiias de desarrollo de negocios (BDCs) y los IM con inversiones directas importantes,
tengan fuentes de financiamiento diversificadas. El acceso a la deuda no garantizada y el no
depender de una fuente de financiamiento en particular son vistos como factores de
calificacion positivos.

Los tipicos resguardos de deuda para los IM incluyen razones de coberturas del servicio de
deuda (mas frecuentemente calculados como gastos por intereses sobre EBITDA) y razones
de apalancamiento (mas frecuentemente calculados como deuda sobre EBITDA, pero a veces
también como deuda sobre patrimonio). Recientemente, en vista de la fuerte caida en muchos
sectores de los mercados financieros, algunos prestamistas han afiadido resguardos minimos
de AUM. Los IM que administran activos principalmente para sus propios accionistas pueden
tener resguardos algo diferentes. En estos casos, es probable que Fitch considere indicadores
mas enfocados en el balance (por ejemplo, deuda/patrimonio tangible o patrimonio/activos).
Las BDCs en los Estados Unidos estan restringidas por ley a mantener un indice de activos-a-
deuda neta mayor a 2.0x. Algunas BDCs también tienen resguardos de valor neto minimo
estipulados en términos de dolares. Sin embargo, Fitch considera que los prestamistas estan
haciendo este tipo de resguardo mas flexible atdndolo a un porcentaje de activos. El utilizar un
resguardo de valor neto absoluto pone tanto al prestatario como al prestamista en desventaja
si la BDC trata de deshacerse de parte de su cartera en una caida del mercado.

Al evaluar el desemperio en relacién a los resguardos de deuda, Fitch utilizara el célculo del
EBITDA de la entidad crediticia, que puede ser mas amplio que la propia definicion de Fitch.
En la mayoria de los casos, los IM de grado de inversién tendrdn un monto razonable de
margen en sus resguardos de deuda. Fitch sefiala que los IM sin grado de inversion tienden a
tener resguardos mas restrictivos que las empresas con calificaciones mas altas. Los analistas
de Fitch revisan los resguardos financieros y otros requisitos pertinentes en los contratos de
crédito para asegurarse de que ningun resguardo haya sido violado, y que incumplimientos
técnicos u otras acciones adversas no estén siendo ejercidas en contra del emisor. El
incumplimiento de resguardos u otras restricciones es probable que tenga un impacto negativo
en la calificacion del emisor.

Para los IM mas pequefios que no cotizan en bolsa, el acceso a los mercados de deuda puede
ser una consideracion critica. Las empresas pequefias de capital cerrado con ganancias
estables y bajos niveles de deuda, pero sin historial de acceso o capacidad para acceder a los
mercados de capitales, probablemente no recibirian calificaciones de grado de inversion. Por
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otra parte, el acceso demostrable a una serie de mercados de deuda en entornos de mercado
tanto estables como en dificultades, tendra probablemente un impacto positivo sobre las
calificaciones.

Fitch comienza su andlisis de capitalizacion mediante la evaluacién del nivel de capital
primario (core) de un IM, tal como se define en el informe de metodologia maestra de
instituciones financieras del 11 de octubre, 2012. Sin embargo, dado que muchas de las
diferencias entre el capital fundamental Fitch y el capital comUn tangible no son relevantes o
no estan disponibles para muchos IM, el capital comun tangible se puede utilizar en su lugar.
Fitch define el capital comdn tangible como el capital comin menos la plusvalia y otros
intangibles. Ambos métodos enfatizan el capital comun, que es la forma de capital que Fitch
considera més disponible para absorber pérdidas imprevistas.

Fitch observa que los IM que simplemente administran activos para inversionistas externos a
menudo no tienen balances considerables que requieran una absorcion de pérdidas
significativa. En tales casos, la capitalizacion podria ser menor y el capital comdn tangible
podria ser negativo, incluso al nivel de grado de inversién. Sin embargo, Fitch esperaria que
dichos IM tengan suficiente efectivo y capacidad para generar efectivo para compensar los
litigios o pérdidas de operacion inesperados segun sea el caso dado el alcance de sus
operaciones.

Para los IM que s6lo administran inversiones de sus propios accionistas, asi como para
aquellos que tienen una exposicion de co-inversion importante, la capitalizacion es a menudo
una consideracion mas significativa. Al revisar la idoneidad de la capitalizacion, Fitch
considera el tamafio de la base de capital en relacion al riesgo del IM. Fitch considera la
liquidez y las caracteristicas de pérdida potenciales de la cartera de largo plazo, la volatilidad
en los precios de los activos que regularmente estan marcados a precios de mercado, y el
historial de errores operacionales del IM, las pérdidas por litigios o sanciones regulatorias, y
las decisiones pasadas de brindar soporte a clientes externos. En la medida que el capital sea
un factor de andlisis significativo, Fitch toma en cuenta las politicas de administracién con
relacion a los objetivos de razén de capital minimo, los programas de recompra de acciones, y
el pago de dividendos, asi como la capacidad del IM para recaudar capital nuevo y su record
de generacion de capital interno. En caso de estar sujeto a requisitos de capital regulatorio,
Fitch también revisarda dichos requisitos, ya sea en la propia empresa o en cualquier
subsidiaria regulada. Las subsidiarias importantes de los IM que tengan calificaciones de
grado de inversion deberan tener un colchén razonable de capital por encima de los minimos
regulatorios.

Al asignar calificaciones a nivel de deuda, las consideraciones de notching incluyen las
limitaciones de apalancamiento regulatorio, la mezcla de financiamiento garantizado/no
garantizado, y las garantias disponibles. El analisis de garantias ademas incluye una
evaluacion de la calidad y liquidez relativa de los activos en el balance.

Otros Riesgos de Balance General

Los IM que generan cuentas por cobrar por cargos diferidos en ventas pero que no las
titularizan, las mantienen en su propio balance. Estas cuentas por cobrar estan basadas en un
porcentaje de la cuenta del inversionista. Se vuelven susceptibles a incobrabilidad si el valor
de la cuenta disminuye drasticamente después de la venta; en tal circunstancia, es poco
probable que el IM recupere su inversion inicial. Fitch revisara los cargos diferidos por ventas
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Principales indicadores del Factor clave
Capacidad de Servicio de la Deuda:
IMs Tradicionales:

o Deuda/EBITDA.
® EBITDA/ Gasto de Intereses.

IMS Altemativos:
L] Deuda/FEBITDA.
® FEBITDA/ Gasto de Intereses.

por la posibilidad de deterioro cuando dichas cuentas por cobrar son suficientemente
significativas para imponer un riesgo importante sobre las ganancias.

Muchos IM crecen mediante adquisiciones y, por lo tanto, acarrean un monto significativo de
plusvalia y otros activos intangibles en su balance. Estos activos también son susceptibles al
deterioro si la viabilidad de la empresa adquirida se deteriora. Fitch tomard en cuenta el
potencial de dicho deterioro en su analisis segun proceda. Fitch reconoce que el deterioro no
tendra impacto alguno en el capital tangible o en el capital fundamental Fitch, que son las dos
medidas de capitalizaciéon que Fitch monitorea. Sin embargo, un deterioro significativo seria un
indicador negativo de la salud general de la actividad principal de un IM.

Capacidad de Servicio de Deuda

El método que usa Fitch para evaluar la capacidad de servicio de deuda varia dependiendo
del tipo de institucién. Para IMs tradicionales, Fitch monitorea la cobertura de intereses y el
apalancamiento del flujo de caja. El indicador mas comunmente usado para cobertura de
intereses es EBITDA sobre intereses pagados. Para IMs que pagan dividendos preferentes,
Fitch también calcularia EBITDA sobre intereses pagados y dividendos preferentes. El
indicador mas cominmente usado para medir el apalancamiento del flujo de caja es
deuda/EBITDA. Fitch generalmente trata la mayoria o todas las acciones preferentes de los
IMs tradicionales como deuda.

Fitch usa los mismos indicadores para IMs alternativos, con la diferencia que la medida de
flujo de caja generalmente es FEBITDA en vez de EBITDA. FEBITDA excluye fuentes de
ingresos tales como las comisiones de desempefio e ingresos o egresos no realizados, los
cuales tienden a ser mas volatiles.

Fitch reconoce que algunos IMs alternativos evallan sus comisiones en relacion a los activos
invertidos o los activos comprometidos en vez del Valor Neto de Activos (NAV). Estas
comisiones son preestablecidas y no varian con las condiciones de mercado. Por lo tanto, un
IM alternativo que evalla sus comisiones en relacion a los fondos comprometidos o invertidos
podria tener una ventaja en su calificacion de uno o més notches comparado con un IM similar
que evalla sus comisiones en relacion al NAV.

Cuando sea posible, Fitch compara los indices de cobertura de servicio de deuda y los indices
de apalancamiento con los de los pares mas similares al IM, usando las definiciones propias
de Fitch. Cuando sea apropiado, Fitch podria referenciar los indices de servicio de deuda y
apalancamiento del IM contra un universo amplio de corporaciones, incluyendo empresas no
financieras.

Los indices basados en EBITDA y FEBITDA no tienen sentido para muchos IM bancarios que
reinvierten sus depdsitos y otros fondos de clientes en carteras de inversiones y préstamos.
Para la mayoria de los IMs bancarios, especialmente los de bancos custodios y bancos
privados, la evaluacién de la capacidad de servir la deuda refleja la evaluacion que se hace de
la liquidez y del capital discutida bajo la Estructura del Balance General mas arriba. La
capacidad de repago depende del nivel de deuda en relacién al total de activos del IM
bancario, asi como de su capacidad de generar capital. Para bancos organizados bajo una
estructura de holding, Fitch también determinaria si la matriz tiene suficiente liquidez para
servir la deuda, cumplir con los vencimientos de corto plazo y efectuar otros desembolsos
esperados.
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Componentes claves del andlisis de
Fondos Alternativos:

®  Calidad de inversiones
subyacentes.

Estructura legal del fondo.
Apalancamiento del fondo.

Administracion de riesgo y
liquidez.

®  Cobertura de activos.

Calificaciones de Fondos Alternativos

Gran parte de la evaluacion anterior de los IMs se considera en las calificaciones de un fondo
alternativo (AF), particularmente porque brinda informacion sobre como estd siendo
administrado un fondo y la infraestructura que soporta a dicho fondo, la cual incluye los
recursos, la administracion de riesgo, y los sistemas. Sin embargo, el enfoque del andlisis de
Fitch para los AFs tiende a incluir los activos subyacentes del fondo, asi como la estrategia del
fondo, ya que los activos proporcionan la fuente principal de repago de las obligaciones. Un
fondo no suele beneficiarse de una estructura de comisiones estable como lo suelen hacer a
menudo los IM a través de las comisiones de administracion, ya que los fondos suelen pagar
estas comisiones al IM (empresa de administracion o GP) y son preferentes en la cascada en
términos de la prioridad de pagos. En consecuencia, la principal fuente de repago se deriva de
las inversiones subyacentes en el fondo y las ventas de estas inversiones para cumplir con las
obligaciones en curso.

Mientras que Fitch no lleva a cabo una evaluacion detallada de cada inversion individual que
subyace a un fondo, si observa la industria, la estrategia general del fondo, y las
concentraciones geogréficas y de productos en toda la cartera. También evalla el nivel de
efectivo e inversiones liquidas, ya que los AF dependen de las inversiones de los fondos para
el repago de obligaciones, ya sea a través de flujos en efectivo de estos activos o ventas de
activos (cobertura de activos). Con frecuencia, los activos de un AF pueden tener importantes
inversiones de menor liquidez, las cuales Fitch a menudo descuenta en su analisis de liquidez.
Ademas, el desempefio de las inversiones de los fondos por debajo de sus pares en el
mercado, directamente disminuye su capacidad de repago y por lo general es un factor de
calificacion negativo. Muchos fondos, particularmente aquellos fondos que mantienen activos
de menor liquidez o aquellos con estrategias de inversion volatiles, encontraran dificil obtener
una calificacion de grado de inversion, ain y cuando hagan un extenso uso de limites de retiro
o tengan la capacidad para imponer limites de salida a los inversionistas.

Estructura Legal del Fondo

Fitch evalta la estructura legal de los fondos que estan siendo calificados, asi como la del
administrador del fondo y de otras asociaciones o empresas relacionadas con los fondos. La
jurisdiccion legal es evaluada por potenciales restricciones a las transacciones, la ejecucion de
clausulas de colateral, y el acceso a los activos en caso de liquidacion de los fondos. La
jurisdiccion legal podria influir en la calificacion si se espera que los activos y los acuerdos de
garantia sean dificiles de ejecutar. Fitch también se esfuerza por revisar los documentos que
rigen el fondo, poniendo especial atencion a los derechos de redencion de los inversionistas
(siendo los limites de salida considerados de forma més positiva), los eventos de persona-
clave y otros gatillos de liquidacion. Las disposiciones de extensién de los fondos también
pueden ser incluidas, las cuales son generalmente vistas de manera mas favorable, dado que
permiten que las liquidaciones bajo estrés sean mas ordenadas. Ademas, estos documentos
rectores pueden proporcionar limitaciones a la inversibn en términos de concentracion,
producto, o restricciones geograficas.

Apalancamiento del Fondo

Fitch considera el grado de apalancamiento inherente al fondo y si la deuda esta garantizada.
La calificadora analiza el apalancamiento de manera similar a los corredores de bolsa,
utilizando el NAV como sustituto de capital (para los indicadores especificos de
apalancamiento aplicados, véase el Anexo B, en la pagina 30. Dado que las ganancias de los
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Referencia para AFs (especialmente

AF son menos estables debido a que las comisiones son generalmente pagadas al IM y
preferentes a los pagos de deuda, y el repago de obligaciones suele provenir de la venta de
activos, los cuales a menudo son menos liquidos, unos niveles altos de apalancamiento serian
considerados como un atributo de calificacion negativo.

Administracién de Riesgo y de Liquidez

La supervision e infraestructura de la administracion de riesgos se realiza normalmente a

fondos de cobertura): través del IM, y por lo tanto, el andlisis de la administracion del riesgo de un IM anteriormente

® Rentabilidades acumuladas detallado en este informe se considera cuando es pertinente (algunos de los factores pueden
mensuales/anuales. ser mas o menos relevantes para una calificacién de un fondo). El IM proporciona la cultura de

® Ingresos medios riesgo y la estrategia del fondo. En particular, el desempefio de la inversion y el riesgo
mensuales/anuales. . - L. . -

o ) operacional son relevantes para la calificacién de un fondo en la medida que las debilidades

®  Desviacion estandar de los . Lo
retornos. exponen al fondo directamente a pérdidas.
®  Porcentaje de retomos Una revisién mas detallada de la administracion de riesgo de un AF también es evaluada en la
mensuales de ganancias vs. . o ] . )
pérdidas. calificacion, en particular para las calificaciones de fondos de cobertura. Para las empresas
e  Analisis de punto maximo a con una exposicion mas compleja a los riesgos de mercado, los analistas discutiran y
punto minimo y de periodo de revisaran el valor en riesgo (VAR) o la produccion de ganancias en riesgo, los limites de
recuperacion. . .. T . .
. limitacion de pérdidas (stop-loss limits), las concentraciones, y los resultados de las pruebas
Indices de Sharpe y Omega. , p . - . . .

i ) de estrés. Los métodos se analizan con la administracion de las diversas estrategias. Las
Consistencia de los retornos lificaci , infl iad | do de ind d . | dicion del i
(comparaciones con VAR/otros calificaciones estan muy influenciadas por el grado de independencia en la medicion del riesgo
limites de riesgo). y en la administracion. Fitch también prefiere que la administracion comparta el desempefio

®  Inversiones en reaseguros. relativo de los fondos al medir el riesgo, como se demuestra a través de la comprobacion o
prueba retroactiva cuando existe informacion disponible. En este contexto, Fitch también
revisa los limites asignados a la junta directiva u otras politicas que establecen los niveles de

Ejemplos de activos menos liquidos: tolerancia de riesgo de los AF. Fitch considera que las pruebas de estrés de los escenarios
° Propiedgdld;/compaﬁias por también pueden proporcionar informacion valiosa sobre la exposicién al riesgo de una entidad.
encima del 5%. . ] . . .
o Capital privad Cuando esté disponible y sea relevante, Fitch evaluara las pruebas de estrés efectuadas por
apital privado. . . p ~ C
. los AF vy, en la medida que sea posible, evaluara el desempefio histérico del fondo con
Bonos de alto rendimiento. . .
. . respecto a las mediciones de riesgo.
®  Préstamos integrales o
préstamos apalancados. Fitch también evalGa los retornos periédicos para medir su estabilidad y compararlos con el
[ ] i i i . . . . . 7 .« .
Z&“;?égsgg”es de Mercados VaR o medidas de riesgo alternativas. Cuando sea apropiado, Fitch podra solicitar a los AF de
— . fondos de cobertura que reporten los retornos mensuales de manera que puedan ser
®  Obligaciones de préstamos i ] )
colateralizadas. comparados con las medidas internas de riesgo de los AF.
® Deuda Mezzanine. . . . o .
) Fitch intenta alinear el desempefio mensual y anual de los fondos con los objetivos
®  Credit default swaps. . - ., . . . .
} establecidos por la administracion, asi como el apetito de riesgo establecido por la
®  Swaptions. - L. o p . .
administracion. Los retornos de desempefio que estén excesivamente por encima de los
®  Swaps de retorno total. e . . - .
i limites VaR/limites del riesgo mensual y sean mayores que la volatilidad esperada, medida por
L Inversiones en otros fondos. .., , . PR . ., ..
- la desviacion estandar, podrian llevar a un andlisis y una discusion adicional con la
®  Swaps de correlacion/ . ., . . . . - .
varianza. administracion para determinar el origen de dichos atributos. Adicionalmente, Fitch puede
e Inversiones de reaseguros. revisar la suficiencia e idoneidad de los sistemas de medicion de riesgo.
Fitch podra analizar la estructura de los periodos de limitaciones de retiros y salidas impuestas
a los AF en su evaluacion de la administracion de liquidez. Las limitaciones a los retiros y las
salidas pueden ser herramientas contractuales importantes cuando los activos subyacentes
del fondo no son extremadamente liquidos y los inversionistas de largo-plazo pueden verse
perjudicados por desembolsos repentinos. Las calificaciones de los AF, en particular aquellos
que invierten en activos de menor liquidez o en activos con una volatilidad de precios
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significativa, pueden verse afectadas de manera negativa si Fitch considera que los acuerdos
de limitacion de retiros y salidas no protegen adecuadamente a los acreedores e inversionistas
de los fondos. Las limitaciones de retiros permiten a un fondo administrar las amortizaciones
de clientes y la liquidez necesaria para financiar estas amortizaciones, ademas de darle
tiempo a las inversiones del fondo para que su valor aprecie. Las limitaciones de salida
presentan un factor positivo ya que permiten a un fondo evitar redenciones adicionales de un
fondo aun y cuando los inversionistas hayan excedido sus limites de retiros durante momentos
de estrés para evitar un problema de liquidez y ventas forzosas. Sin embargo, la imposicién de
limites a las salidas puede ocasionar un dafio de reputacion a la capacidad de un fondo para
atraer nuevos inversionistas, reduciendo potencialmente las perspectivas futuras de un fondo,
lo que tendria un obvio impacto negativo sobre las calificaciones.

Las caracteristicas de un fondo de grado de inversion incluyen un grupo diversificado de
activos liquidos altamente calificados, unas fuertes practicas de administracion de riesgos,
fuertes disposiciones que limiten los retiros y las salidas, un apalancamiento moderado, y
fuertes lineamientos de liquidez. Los fondos de grado de inversion también seran de tamafio y
poder de permanencia considerable (probablemente de USD2 mil millones de activos o mas),
tendran un sdlido historial de rendimiento de inversiones, y habran presentado estados
financieros auditados por al menos cinco afios.
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Es inusual que un IM sea calificado en
la categoria de las ‘AA’. La exposicion
de estas instituciones a mercados de
inversién altamente volatiles crea un
grado de volatiidad en la base de los
ingresos que resulta dificil de sostener
en un nivel de ‘AA.

Anexo A—IMs Tradicionales y Alternativos

Caracteristicas de un IM con calificacion ‘A’ o mas alta

Franquicia: Un IM en esta categoria deberia tener una fuerte posicion de mercado (entre los
20 més importantes) en una o mas industrias a nivel nacional o global y deberia tener una
escala/tamafio considerable en los negocios clave. El IM generalmente tendra una trayectoria
positiva en la integracién de adquisiciones, en alcanzar metas de crecimiento organico o en
cumplir con otras iniciativas estratégicas. La toma de decisiones esta ampliamente distribuida
a lo largo de la empresa, sin que haya un individuo en particular que controle la seleccion de
riesgos.

Rentabilidad: Los IMs en esta categoria deberian demostrar consistencia en su rentabilidad,
aunque la rentabilidad podria caer fuertemente en periodos de estrés de mercado. La mezcla
de ingresos podria tener una menor diversificacion que la de una compafiia en la categoria
‘AA’, pero no deberia depender de un solo producto o clase de activos. Los margenes de
rentabilidad antes de impuestos deberian ser superiores al 20%.

Administracion de Riesgo: Procesos formales de administracién de riesgo operacional
deberian estar implementados. Algunos IMs en esta categoria podrian tener procesos
descentralizados para la toma de decisiones, pero la informacion sobre las posiciones y los
riesgos clave debera estar disponible para la gerencia de mas altos rangos y/o los comités de
junta directiva. El IM podria haber exhibido algunas pérdidas operacionales o de litigio en el
pasado, pero éstas tienden a ser esporadicas. Cualquier pérdida operacional significativa en
un producto o actividad determinada se corregira inmediatamente.

Estructura del Balance General: El nivel de co-inversiones en el balance general o de
inversiones de capital inicial o semilla (seed capital), u otros activos en riesgo normalmente
seria bajo. Los IMs ademas deberan tener suficientes fuentes de fondos en efectivo para
cumplir con contingencias inesperadas, tales como litigios, pérdidas operacionales o pérdidas
relacionadas con el apoyo de clientes. Todos los IMs en esta categoria deberian tener un
acceso inmediato a los mercados de capitales incluso en entornos de mercado dificiles.

Capacidad de Servicio de Deuda: Los IMs deberian tener una amplia cobertura de intereses
pagados mediante EBITDA (o FEBITDA). Para IMs que evalian las comisiones en relacion al
NAYV de los activos bajo administracion (AUM), la cobertura seria normalmente de 12.0x o0 mas.
Para IMs que evallan las comisiones en relacién a los fondos comprometidos o invertidos, la
cobertura generalmente seria de por lo menos 8.0x.

Los IMs en esta categoria ademas deberian tener un apalancamiento relativamente bajo, con
una deuda/EBITDA de 1.5x 0 menos o deuda/FEBITDA de 2.5x 0 menos.

Caracteristicas de un IM con calificacion ‘BBB’

Franquicia: El modelo de negocios de los IMs en esta categoria podria estar concentrado en
un solo negocio, aunque diversificado en términos de estilos de inversion. Los IMs pueden
haber tenido dificultades en alcanzar sus planes estratégicos o en integrar sus adquisiciones.
Una sola persona o un grupo de personas podrian tener una influencia especialmente grande
en la toma de decisiones, pero existen controles que compensan esto como la supervisiéon por
auditores o directores.

Rentabilidad: El IM deberia ser rentable en la mayoria de las condiciones de mercado. Sin
embargo, las pérdidas relacionadas con el soporte de clientes o errores operacionales durante
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condiciones de estrés en los mercados podrian resultar en breves periodos de pérdidas
operacionales. La mezcla de ingresos podria depender en cierto grado de un solo producto o
clase de activos. Los margenes de ganancias antes de impuestos generalmente fluctuarian
entre 10%-20%.

Administracion de Riesgo: Los sistemas de administracién de riesgo operacional podrian ser
algo informales. Las pérdidas operacionales y por litigios siguen siendo manejables y no
pesan en forma significativa sobre la rentabilidad. La toma de decisiones podria ser
descentralizada a nivel del fondo o del nivel de gerencia, pero el IM tiene sistemas
implementados para administrar los riesgos de cumplimiento y legales a nivel de empresa. El
IM podria tener un desempefio por debajo de sus pares en uno o mas productos clave, o el
desempefio de los productos de inversion podria ser altamente dependiente de las
condiciones de mercado.

Estructura del Balance General: El IM puede tener niveles significativos de co-inversiones o
inversiones de capital semilla. Sin embargo, las inversiones generalmente son de alta calidad
y el IM tiene suficiente capital primario para resistir un cambio drastico en las valoraciones.
Los IMs también deberian tener suficientes fuentes de fondos en efectivo para cumplir con
desembolsos de corto plazo, aunque la flexibilidad para cumplir con necesidades de caja
inesperadas es menor que la de las compafiias en la categoria ‘A’. El acceso a los mercados
de capitales de renta fija puede no estar completamente comprobado o puede ser limitado,
especialmente en mercados en problemas.

Capacidad de Servicio de Deuda: Los IMs tienden a tener una cobertura de intereses
pagados mediante EBITDA (o FEBITDA) mas baja que las compaiias calificadas ‘A’. Para
IMs que evaltan sus comisiones en relacion al NAV del AUM, la cobertura seria normalmente
de 6.0x 0 mas. Para IMs que evalian sus comisiones en relacion a los fondos comprometidos

o invertidos, la cobertura seria normalmente de por lo menos 4.0x.

Los IMs en esta categoria tienden a ser mas apalancados, pero la relacion deuda/EBITDA por
lo general es inferior a 3.0x, o la relacién deuda/FEBITDA est4 dentro del rango de 2.5x - 4.0x.

Caracteristicas de un IM con calificaciéon ‘BB’ o inferior.

Franquicia: El modelo de negocios de los IMs que se encuentran en una categoria inferior a
grado de inversion pueden estar concentrados en un solo sector o producto. El IM también
podria no tener escala y/o tener un historial de negocio limitado. La estrategia podria tener un
disefio deficiente o la ejecucién en algunas ocasiones podria ser débil. Podria haber un riesgo
de persona clave significativo, y una sola persona o grupo de personas podria tener el control
sobre la mayoria de las decisiones de la compafiia.

Rentabilidad: El IM podria tener baja rentabilidad o no ser rentable, y podria tener una
trayectoria de pérdidas operacionales y de litigio significativas. En forma alternativa, los IMs
altamente rentables también podrian caer en esta categoria si son extremadamente
vulnerables a tendencias adversas en un solo sector de mercado. La mezcla de ingresos
podria depender en cierta manera de un solo producto o clase de activos. Los margenes de
ganancias antes de impuestos podrian ser relativamente estrechos: 10% o menos.

Administracion de Riesgo: Los IMs en estas categorias podrian no tener sistemas
adecuados de administracion de riesgo operacional, con la toma de decisiones
concentrandose al nivel de gerente de cartera. El IM también podria tener un débil
desempefio en las inversiones, o los productos de inversion podrian ser extremadamente
sensibles a las condiciones de mercado.
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Estructura del Balance General: El IM podria tener niveles significativos de co-inversiones
en el balance general o de inversiones en capital semilla. Las co-inversiones podrian estar
concentradas en algunas inversiones significativas y podrian ser extremadamente sensibles a
las condiciones de mercado. La posicién de capital primario del IM con respecto a las co-
inversiones en el balance general podria estar por debajo de la de sus pares. Las fuentes de
fondos en efectivo podrian ser insuficientes para cumplir con posibles desembolsos
manteniendo un margen de proteccion adecuado. El acceso a fuentes de financiamiento
externo podria ser bastante limitado o inexistente.

Capacidad de Servicio de Deuda: Los IMs tienden a tener una cobertura de intereses
pagados mediante EBITDA (o FEBITDA) bastante baja. Para IMs que evallan sus comisiones
en relacion al NAV del AUM, la cobertura generalmente es de menos de 6.0x, mientras que
para IMs que evalian sus comisiones en relacion a sus fondos comprometidos o invertidos, la
cobertura seria generalmente inferior a 4.0x.

Los IMs en esta categoria podrian tener un apalancamiento alto, con una relacién
deuda/EBITDA superior a 3.0x o deuda/FEBITDA superior a 4.0x.
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Anexo B — Fondos Alternativos y Empresas de Desarrollo de
Negocios

Las calificaciones para los AFs y BDCs tienden a caer dentro de las categorias ‘BBB’ o
inferiores. Es poco probable que un AF reciba una calificacion grado de inversion mediano o
alto debido a que los operadores de los fondos generalmente tienen la capacidad de cambiar
las estrategias rapidamente, lo cual podria resultar en concentraciones de inversiones o
niveles de riesgo mas altos. En forma similar, es poco probable que las BDCs reciban una
calificacion superior a la categoria ‘BBB’ debido a que las posiciones de cartera tienden a ser
iliquidas y algo concentradas, las empresas no estan en condiciones de retener capital debido
a requerimientos de distribucion minimos y el acceso a financiamiento externo en mercados
desfavorables podria llegar a ser un desafio. Las caracteristicas de AFs y BDCs calificadas
‘BBB’ se enumeran a continuacion — entidades que en general no cumplen con estos
estandares recibirian una calificacion por debajo de grado de inversion.

Caracteristicas de AFs calificados ‘BBB’:

e Invertidos predominantemente en activos muy liquidos.

e Diversificacion por clases de activos dentro de los fondos.

e |La medicion y la informacion de los riesgos es independiente de los ejecutores de
transacciones diarias.
Se miden los riesgos dentro de escenarios de estrés razonables con limites.
Las demostraciones de desempefio reflejan un apetito al riesgo moderado.

e Consistencia en los rendimientos promedios mensuales, las desviaciones estandar, y los
indices Sharpe y Omega.

e Historial de desempefio constante y estable.

e Una caida limitada en el NAV en escenarios de estrés.

e  Fuertes limites de retiro y salidas (lock-ups and gates).

e Consistente demostracion de fondeo de contingencias y alto nivel de caja.

e Reconciliaciones diarias entre reportes de posicién y reportes de riesgo.

e Informacion mensual sobre el desempefio y los riesgos.

e Acceso a comunicados a inversionistas y acuerdos de contrapartes.

e  Estados financieros auditados para los ultimos cinco afios.

e  Tamafio minimo de USD5 mil millones o el equivalente en otras monedas.

Caracteristicas de BDCs calificadas ‘BBB’:

e Desempefio de operaciones medulares relativamente consistente a través de los ciclos.

e Adecuada flexibilidad de fondeo con un acceso demostrado a los mercados de deuda no
garantizada y accionarios.

e Diversas relaciones bancarias.
Créditos rotativos (Bank revolvers) con plazos mayores a 365 dias.
Colchoén de cobertura de activos adecuado para resistir caidas en las valoraciones de las
carteras.

e Volatilidad de valoraciones méas baja debido a una exposicion minima a inversiones en
renta variable.
Amplia cobertura de los dividendos anuales mediante efectivo sin inversiones.
Concentracion moderada de las inversiones de carteras.
Solidos procedimientos de valoracion con el involucramiento de empresas de valoracion
independientes.
Modestas ganancias netas realizadas de cartera a través del tiempo.
Fuerte cultura de crédito evidenciada por un desempefio sélido de la calidad de activos a
través de los ciclos.
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Anexo C

La siguiente tabla de la pagina 32 y que continda en la pagina 33 proporciona una idea de los
indicadores tipicamente utilizados en el analisis que hace Fitch de los IM, por tipo de IM. Sin
embargo, es importante sefialar que esta tabla no incorpora todos los indicadores que pueden
ser utilizados en el analisis individual de un IM. Ademas, no todos los indicadores que se
presentan en la tabla se utilizardn para todos los IM dependiendo del tipo de IM, dado que las
calificaciones individuales pueden justificar diferentes consideraciones analiticas. Por lo tanto,
estas son categorias generales de indicadores que se pueden aplicar. En Ultima instancia,
menos o mas indicadores pueden ser muy relevantes para ciertos emisores.
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Indicadores Tipicos de Administradores de Inversiones por Tipo de Emisor

Indicadores de Administradores de
Inversion

Definicion

Tipos de IMs donde los indicadores
tipicamente aplican

indices de Calidad de Activos
Activos Improductivos a Valor de Mercado

Inversiones Improductivas al Costo

Indices de Capital
Capital Comun Tangible/Activos Tangibles

Capital Fundamental/Activos Tangibles

Idoneidad del Capital/Solidez

10 Mejores Inversiones al Valor/Patrimonio
Niveles de Apalancamiento

Deuda Bruta/Capital Comun Tangible

Deuda Bruta/Capital Fundamental

Indice de Cobertura de Activos

Patrimonio/Activos

Deuda Bruta/EBITDA

Deuda Bruta/Patrimonio

Deuda Neta/Patrimonio

Indices de Rentabilidad

Rendimiento sobre los Activos Promedio
Rendimiento sobre el Patrimonio Promedio

Intereses y Dividendos/Inversiones de
Cartera Promedio

Nll/Inversiones de Cartera Promedio
NII Ajustado/Dividendos

Margen de Utilidades Netas

Margen EBITDA

Inversiones Improductivas a valor de mercado/Préstamos e Instrumentos de
Deuda Totales

Inversiones Improductivas al costo/Préstamos e Instrumentos de Deuda
Totales

(Capital Comtn menos Plusvalia menos Intangibles) /( Activos Totales
menos Plusvalia menos Intangibles)

Capital Fundamental (tal como se define en este informe)/Activos Tangibles

(Patrimonio menos Deuda de Largo Plazo)/Valor de Cartera
10 Mejores Inversiones de Cartera a Valor de Mercado/Patrimonio)

Pasivos Brutos que Devengan Intereses/Capital Comun Tangible

Deuda Bruta/Capital Fundamental (tal como se define en la metodologia
maestra)

(Activos Totales menos Pasivos de Corto Plazo)/Pasivos de Largo Plazo

Capital de los Accionistas/Activos Totales

BDCs

BDCs

IMs con co-inversiones o inversiones directas
significativas, tales como los BDCs o Algunos
Administradores Alternativos.
IMs con co-inversiones o inversiones directas
significativas, tales como los BDCs o Algunos
Administradores Alternativos

BDCs
BDCs

IMs con co-inversiones o inversiones directas
significativas, tales como los BDCs o Algunos
Administradores Alternativos

IMs con co-inversiones o inversiones directas
significativas, tales como los BDCs o Algunos
Administradores Alternativos
IMs con co-inversiones o inversiones directas
significativas, tales como los BDCs o Algunos
Administradores Alternativos

IMs con co-inversiones o inversiones directas
significativas, tales como los BDCs o Algunos
Administradores Alternativos

Deuda Bruta/EBITDA, con ajuste por partidas no monetarias y no recurrentes Todos los IMs

significativas
Deuda Bruta/Capital de los Accionistas
Deuda Total menos Efectivo/Capital de los Accionistas

Ingreso Neto/Activos Promedio
Ingreso Neto/Patrimonio Promedio

Ingreso de Intereses y Dividendos/Inversiones de Cartera Promedio

Ingreso de Inversiones Neto/Inversiones de Cartera Promedio

Ingreso de Inversiones neto menos Ingreso de No-efectivo/ Dividendos
Utilidades Netas antes de Impuestos/Ingreso Total

EBITDA/Ingreso Total

Gastos de Compensacion/Ingresos Totales Gastos de Compensacion y Beneficios/Ingresos Totales

Comisiones de Administracion/AUM
Promedio

Gastos no relacionados con incentivos e
intereses/Inversiones de Cartera Promedio
Indices de Flujo de Caja

EBITDA/Gastos por Intereses
EBITDA/Servicio de Deuda
Cobertura de Gastos Fijos

EBITDA de Comisiones/Gastos por
Intereses

Comisiones de Administracién/Promedio de Activos (Productivos) Bajo
Administracion (AUM)

Gastos no relacionados con incentivos e intereses / Inversiones de Cartera
Promedio

EBITDA, con ajuste por partidas no monetarias y/o no recurrentes
significativas /Gasto por Intereses

EBITDA, con ajuste por partidas no monetarias y/o no recurrentes
significativas /Servicio de Deuda (Incluye Amortizaciones de Deuda)
EBITDAR/Gastos Fijos (Incluye Gastos por Intereses, Servicio de Deuda,
Dividendos Preferentes, y Gastos de Arrendamiento Significativos, cuando
Comisiones de Administracion mas Comisiones de Transaccién y Monitoreo
menos Compensaciones no relacionadas con el desempefio menos Gastos
Operacionales)/Gastos por Intereses

Todos los IMs
Todos los IMs

BDCs

IMs con co-inversiones o inversiones directas
significativas, IMs Tradicionales
BDCs

BDCs

BDCs

IMs Tradicionales
Todos los IM

IMs Tradicionales
Todos los IMs

BDCs

Todos los IMs

Todos los IMs
Todos los IMs

Administradores Alternativos (tales como
Administradores de Capital Privado, Valores
Inmobiliarios, y Fondos de Cobertura)
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Indicadores Tipicos de Administradores de Inversiones por Tipo de Emisor (continuacion)

Indicadores de Administradores de Definicion Tipos de IMs donde los indicadores
Inversion tipicamente aplican

EBITDA de Comisiones /Servicio Deuda  EBITDA de comisiones /Servicio de Deuda Administradores Alternativos

EBITDA de Comisiones /Gastos Fijos EBITDAR de comisiones /Gastos Fijos Administradores Alternativos
Cobertura de Intereses en Efectivo Efectivo en Caja mas Gastos por Intereses/Gastos por Intereses Todos los IMs

Flujo de Caja de Clientes Entradas Netas de los AUM de los Clientes (Cambios en los AUM de los Todos los IMs

Clientes dehidn al Nuevo Neancio Neto de lns AUM de Ins Clientes)
Indices de Liquidez
Activos Liquidos/Activos Totales Efectivo y Equivalentes de Efectivo/Activos Totales IMs Tradicionales

Deuda de Corto Plazo/Deuda Total Deuda de CP mas Porcion Corriente de Deuda de LP/Deuda Total IMs Tradicionales

La siguiente tabla puede dar una idea de los indicadores tipicamente utilizados en el analisis
que hace Fitch de los AFs. Sin embargo, de forma similar a los indicadores de los IMs, es
importante sefialar que esta tabla no incorpora todos los indices que pueden ser utilizadas en
el andlisis individual de un AF. Ademas, no todos los indicadores que se presentan en la tabla
se utilizaran para todos los AFs basado en el tipo de AF, dado que las calificaciones
individuales pueden justificar diferentes consideraciones analiticas. Por lo tanto, se trata de
categorias de indicadores generales que podrian aplicar. En dltima instancia, menos o més
indices pueden ser de relevancia para algunos emisores.

Indicadores Tipicos de Fondos Alternativos

Tipos de Fondo donde
los indices tipicamente

Indicadores de Fondos Definicion aplican

Indices de Apalancamiento

NAV/Activos Totales Valor Neto de Activos del Fondo/Activos Totales Todos
Apalancamiento Ajustado Activos Totales menos Contratos de Reversion de Recompra/NAV Todos

VaR Promedio/NAV VaR de Transaccién Promedio Periodo/NAV Fondos de Cobertura
VAR bajo estrés/NAV VaRs Altos Agregados de Manera Lineal y Ajustados a 99%, Multiplicados por la Raiz Fondos de Cobertura

Cuadrada de 10, Multiplicado por 8, Comparado con el Capital Tangible Excluyendo Titulos
Fiduciarios Preferentes

Deuda/NAV Total de Pasivos que Devengan Intereses/NAV Todos

Deuda Garantizada/Activos Totales Pasivos de que Devengan Intereses Garantizados/Activos Totales Todos

Cobertura de Activos (Activos totales menos Pasivos de Corto Plazo)/Pasivos de Largo Plazo Todos

Activos No Comprometidos/Deuda No . . .

Garantizada Activos No Comprometidos/Deuda No Garantizada Todos

Indices de Liquidez/Financiamiento

Efectivo y Titulos No Comprometidos/ NAV  Efectivo mas Activos No Comprometidos/NAV Todos

Posiciones Largas Netas/NAV Posiciones Largas Brutas de Inversién menos Posiciones Cortas Brutas/NAV Todos

Posiciones Largas Brutas mas Posiciones

Cortas Brutas/NAV Posiciones Largas Brutas de Inversion méas Posiciones Cortas Brutas/NAV Todos

Pasivos Totales menos Activos

Garantizados/NAV Pasivos Totales menos Activos Comprometidos/Activos Todos
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