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Alcance

Fitch Ratings asigna calificaciones de Calidad de Administracion de Inversiones (IMQ, por las siglas
en inglés de Investment Management Quality) a organizaciones de gestiéon colectiva de activos, a
estrategias de inversion y a fondos individuales o0 mandatos de inversion. En ciertas jurisdicciones o
marcos regulatorios pueden denominarse -calificaciones de administrador de activos. Las
calificaciones se aplican a administradores y estrategias activas, pasivas y alternativas. Las
calificaciones son evaluaciones prospectivas relacionadas a las capacidades de un administrador
de activos y a la fortaleza de su plataforma operacional. No son calificaciones de crédito y no son
comparables con las calificaciones de crédito tradicionales asignadas a la deuda emitida por
algunos administradores de inversion.

Factores Clave de Calificacion

Enfoque de Cinco Pilares: La calificacion IMQ tiene cinco pilares clave: proceso de inversion,
recursos de inversion, administracion de riesgos, desempefio, y compafiia, que incluye servicio al
cliente. Un comité de calificaciéon evalla cada pilar aplicando la escala de calificacion detallada en
el Apéndice A. En la mayoria de los casos, para llegar a la calificacion final, Fitch aplica
ponderaciones estandar (descritas abajo) a los pilares. No obstante, cuando la agencia identifica
una o mas debilidades considerables, puede aplicar un techo de calificacidn inferior a la calificacion
global, independientemente de la puntuacion ponderada.

Proceso de Inversion: El pilar Proceso de Inversién evalla la claridad y consistencia de los
objetivos de inversion, la calidad del proceso de andlisis y los procesos de toma de decisiones de
inversion y construccion del portafolio.

Recursos de Inversion: El pilar Recursos de Inversion se enfoca en la experiencia y estabilidad
del personal en areas funcionales clave. Ademas, considera la fortaleza de los flujos de trabajo de
front office, el grado en que los procesos de inversién y administracion de riesgos estan
sustentados apropiadamente por tecnologia, el respaldo de middle y back office, y los criterios de
seleccion y supervision adecuados para los proveedores de servicio externos como custodios,
auditores y proveedores de precios.

Administracion de Riesgos: El pilar Administracion de Riesgos evallGa el marco global de control
de riesgos, integracion con el front office, monitoreo y medicién de riesgos, cumplimiento, y si la
estructura de incentivos del administrador desalienta la toma de riesgos excesivos y promueve la
alineacion de intereses con los objetivos de inversion.

Desempefio de la Inversion: El pilar Desempefio de la Inversién visualiza medidas histéricas de
desempefio. El desempefio histérico revela qué tan bien se han implementado los procesos de
inversiéon y administracion de riesgos en el pasado.

Compaifiia y Servicio al Cliente: En este pilar, Compafiia se enfoca tanto en la presencia de
mercado como en la franquicia. También considera la estabilidad financiera y experiencia del
administrador de inversiones. Servicio al Cliente se enfoca en la oportunidad, transparencia y
accesibilidad del desempefio y reportes de mercado.
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Equivalencia Numérica
de Calificacion

Nivel de Calificacién Puntuacion Numérica

Excelente 1
Fuerte 2
Bueno 3
Adecuado 4
Débil 5

Bandas de Nivel de
Calificacion de

Calificaciones de Fondo, Estrategia y Administrador: Fitch asigna calificaciones a niveles de
fondo, de firma o, cuando es apropiado, de estrategia/plataforma de inversiones. En la asignacion
de calificaciones IMQ a una organizacion diversificada de administracién de inversiones, Fitch se
enfoca en las estrategias principales del administrador y analiza el desempefio histérico de
fondos/mandatos emblematicos o portafolios compuestos. Las estrategias con mayor cantidad de
activos bajo administracién y mas representativas en la oferta de productos de la firma tendran una
influencia mayor en la evaluacion global de calificacién de Fitch.

Seguimiento de la Calificacion: Para calificaciones monitoreadas, Fitch espera recibir
actualizaciones sobre evolucion de elementos clave —personal, proceso, desempefio, etc.— que
puedan influir en las calificaciones.

Calificaciones de Calidad de Administracién de Inversiones: Marco
Analitico

Las calificaciones IMQ se asignan en una escala de cinco puntos de 1 (Excelente) a 5 (Débil)
ponderando los cinco pilares analiticos clave para proporcionar una evaluacion relacionada con la
capacidad de inversion del administrador, estrategia o fondo. Los cinco pilares y las ponderaciones
estandar son: Proceso de Inversion (25%); Recursos de Inversion (25%); Administracion de
Riesgos (25%); Desempefio de la Inversion (15%) y Compafiia y Servicio al Cliente (10%).

Fitch usa un scorecard (cuadro de valoracion) de calificacion IMQ (ver Apéndice B) que pondera los
cinco pilares usando estas ponderaciones estandares. La calificacion final puede entonces
ajustarse a la baja, es decir, sujeta a un techo de calificacion, si se considera que una o mas
debilidades considerables pesan mas que otros factores. Por ejemplo, Fitch puede asignar una
calificaciobn con un techo méas bajo, si hay debilidades considerables de gobierno corporativo,
cumplimiento o financieras que afecten sustancialmente las capacidades de inversion del
administrador.

Al completar el scorecard, se usa una tabla de correspondencia numérica para asignar las
puntuaciones numéricas que se traducen en un nivel de calificacion dado para cada pilar. Las
evaluaciones ponderadas de los cinco pilares se usan para llegar a la puntuacién numérica del
nivel de calificacion, que se compara contra las Bandas de Nivel de Calificacion de Scorecard por

Scorecard » ) o T o - _ )
Puntuacién Ponderada Calificacion UM comité y se usa para determinar la calificacion final. EI comité también considerara otra
<1.75 Excelente  informacién cuando esté disponible, tal como administradores, estrategias y fondos pares, y
;';5 _325'5 g‘ljz:i ajustara las puntuaciones relacionadas con los pares como parte del proceso del comité.
§f2_54'25 Adecgaéi‘i’l La metodologia es en gran parte cualitativa, aunque algunas areas analiticas seran conducidas
principalmente por mediciones cuantitativas. Por ejemplo, el Pilar Desempefio de la Inversion esti
influido primordialmente por medidas cuantitativas de desempefio histérico.
Marco Analitico de Calificaciones IMQ
Los mismos pilares y scorecard se aplican para estrategias tradicionales activas, pasivas e iliquidas
alternativas. No obstante, el andlisis considerard factores que son Unicos o distintivos para una
estrategia en particular. Por ejemplo, las aptitudes del personal y los procesos de inversion para
capital privado, bienes inmobiliarios y otras estrategias no tradicionales, son muy diferentes de las
estrategias liquidas tradicionales (ver Apéndice C: Consideraciones Cualitativas para Estrategias
de Capital Privado).
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Marco Analitico de Calificaciones IMOQ

Proceso de
Inversion

Recursos de Administracion
Inversion Calificacion de de Riesgos
Calidad de
Administracién
de Inversiones

Desempefio de Compgﬁia y
la Inversion Ser\_/lcm al
Cliente

Fuente: Fitch

Proceso de Inversion: Ponderacion de 25%

Un proceso de inversion robusto, bien definido, es critico para entregar rendimientos consistentes
en relacion a una serie de objetivos de inversién bien definidos.

Objetivos de Inversion — Claridad y Consistencia

Un proceso de inversion robusto comienza con objetivos de inversion transparentes, apropiados y
claramente definidos que se ejecutan consistentemente a través del tiempo. La calificacion IMQ se
enfoca en:

e laclaridad de los objetivos de inversion y el universo de inversién;

e la consistencia del desempefio de la inversion y de las fuentes de rendimiento y riesgo en
relacion con el objetivo de inversion (incluyendo la revision de reportes de atribucion de
rendimiento y otra documentacion relevante);

e los términos de la oferta de inversion en relaciéon con los estandares del mercado, es decir,
redenciones, uso de apalancamiento, derivados, valores iliquidos.

La puntuacién asignada en esta categoria se impulsa por el grado de claridad de los objetivos de
inversion, el grado de consistencia entre las fuentes de riesgo y rendimiento y el objetivo de
inversion a través del tiempo, y los términos de la oferta de inversion en relacion con los estandares
del mercado. Fitch completa su evaluacion con la revision de los objetivos y términos de inversién
de un fondo o, en el nivel de los administradores, los objetivos de inversion indicativos para las
estrategias principales de la firma, y los reportes de atribucion de rendimiento u otros documentos
relacionados para comprender el alcance de cualquier desvio de estilo.

Fitch asigna en esta categoria una puntuacion de ‘Excelente’ cuando los objetivos de inversion son
extremadamente claros, altamente consistentes con el rendimiento alcanzado (es decir que
muestran un desvio minimo de estilo) y los términos de inversién son consistentes con las mejores
practicas. Fitch asigna puntuaciones mas bajas progresivamente conforme disminuye la claridad de
los objetivos de inversidn, el desvio del estilo se vuelve mas evidente o los términos de inversion se
vuelven menos alineados con la estrategia. Si multiples areas de evaluacion muestran alguna
debilidad, entonces, el puntaje general de la categoria sera mas bajo. Fitch asigna una puntuacion
de ‘Débil' cuando identifica objetivos de inversion explicados pobremente o confusos como las
estrategias de inversion de “caja negra”; desempefio que se desvia considerablemente del enfoque
establecido o términos de inversion totalmente desalineados con la estrategia en cuestion.
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Proceso de Andlisis

Atributos del Proceso de Analisis

Calificacion Descripcién

Excelente Proceso de andlisis ejemplar que demuestra gran rigor analitico, nivel de disciplina y repetibilidad
extremadamente alto. Es decir, basado en metodologias bien desarrolladas y consistentemente aplicadas
y documentacion de los estudios y resultados. Integracién extremadamente afianzada entre el proceso de
anélisis y el universo de inversion.

Fuerte Proceso de andlisis robusto que demuestra un nivel de disciplina muy alto, rigor analitico, repetibilidad (es
decir, con base en metodologias bien desarrolladas y consistentemente aplicadas) y documentacion de
los estudios y resultados. Integracion consolidada entre el proceso de andlisis y el universo de inversion.

Bueno Proceso de analisis bueno que demuestra un buen nivel de disciplina rigor analitico, repetibilidad (es
decir, con base en metodologias bien desarrolladas y consistentemente aplicadas) y documentacion de
los estudios y resultados. Integracién razonable entre el proceso de analisis y el universo de inversion.

Adecuado Algunas areas de debilidad o inconsistencia en el proceso de andlisis. Por ejemplo, documentacion de
produccién de andlisis limitada o metodologias variables de analisis.

Débil Debilidad significante del proceso de andlisis. Por ejemplo, fallas para documentar las recomendaciones
de andlisis.

Fuente: Fitch

El andlisis de inversion apuntala un proceso de inversion robusto. Fitch evalla las capacidades de
andlisis en relacion con la estrategia de inversion. Por ejemplo, un administrador de renta variable
que gestiona portafolios concentrados de acciones del tipo “mejores ideas” y cuenta con un analisis
profundo de acciones individuales, que sea demostrable claramente, podria obtener un puntaje alto.
Alternativamente, una plataforma de renta variable que se gestiona como una cartera referenciada
y que tiene una cobertura extensiva —por ejemplo, a través de modelos cuantitativos— de las
acciones incluidas en el indice relevante, podria obtener también un puntaje elevado. En todos los
casos, Fitch considera que los tres factores siguientes son esenciales para un proceso de analisis
de alta calidad:

e consistencia de las capacidades de analisis con el universo de inversion;

e disciplinay repetibilidad del proceso;

e documentacién y comunicacién efectiva del andlisis.

Toma de Decisiones de Inversion y Construccion del Portafolio

Junto con el andlisis de inversién, la construccion del portafolio —incluyendo el momento de las
decisiones de compra y venta— es critica para el desempefio de la inversién. Fitch analiza la toma
de decisiones de inversion y el proceso de construccién del portafolio mediante la observaciéon de
los siguientes aspectos:

e incorporacion de los resultados del andlisis;

e construccion del portafolio y presupuesto de riesgos;

e decisiones de compra y venta bien articuladas y disciplinadas;

e capacidades de ejecucion bien dotadas de recursos.

Calificaciones de Calidad de Administracion de Inversiones 4
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Atributos de Toma de Decisiones de Inversion
y Construccion del Portafolio

Calificacion Descripcion

Excelente Proceso de toma de decisiones extremadamente robusto que demuestra recomendaciones de
inversion basadas en el andlisis, mecanismos muy robustos de evaluacién de propuestas de
decision, como comités de inversion, capacidades de negociacion sofisticadas y extremadamente
bien dotadas de recursos e implementacion y rebalanceo de portafolio muy efectivos.

Fuerte Proceso de toma de decisiones robusto que demuestra recomendaciones de inversién basadas en
el analisis, mecanismos robustos de evaluacion de propuestas de decision, tales como comités de
inversion, capacidades de negociacion sofisticadas y bien dotadas de recursos asi como
implementacion y rebalanceo de portafolio muy efectivos.

Bueno Proceso de toma de decisiones sélido que demuestra recomendaciones de inversion razonadas,
algunos mecanismos de evaluacién de propuestas de decision tales como comités de inversion,
capacidades de negociacion funcionales y bien dotadas de recursos, asi como buena
implementacion y rebalanceo de portafolio.

Adecuado Proceso de toma de decisiones adecuado que demuestra algunas areas de fortaleza relativa y
otras de debilidad relativa. Por ejemplo, evaluacién de propuestas de decision limitada (“cultura del
gestor estrella”), bajos niveles de sofisticacion de negociaciéon relacionados al universo de
inversion, o mecanismos adecuados de evaluacion de propuestas de decision tales como comités
de inversion, capacidades de negociacion dotadas adecuadamente de recursos e implementacion
buena de portafolios.

Débil Evidencia clara de toma de decisiones pobre, es decir, divergencias claras entre la administracion
del portafolio y el andlisis o ausencia considerable de capacidad de negociacion.

Fuente: Fitch

Recursos de Inversion: Ponderacion de 25%

Fitch elige diferenciar los recursos de inversion como un pilar separado y distinto del proceso de
inversion. Los activos clave del administrador de inversiones son gente y tecnologia. La habilidad
de ejecutar una estrategia dada y minimizar el riesgo requiere de equipos de andlisis e inversion
dotados apropiadamente de recursos, sustentados por flujos de trabajo de front office y tecnologia
robustos, asi como del apoyo del middle office, back office y proveedores de servicios externos.

Personal

Fitch revisa la profundidad y amplitud de los recursos para determinar su adecuacién a las

demandas del proceso de inversion. En una actividad impulsada por la gente como la

administracion de inversion, los determinantes clave del desempefio son la calidad, profundidad,

experiencia y organizacion del personal relacionado con los requerimientos. Gran cantidad de

personal no es prerequisito para mayor puntuacion: es mas importante contar con el personal

adecuado para el proceso. Por ejemplo, una estrategia fundamental de seleccién de acciones

requiere de un grupo fuerte y diverso de analistas para cubrir el universo de inversion. A la inversa,

una estrategia cuantitativa pone mayor énfasis en ingenieros y “cientificos en informatica” para

apoyar los modelos y herramientas empleados en su proceso de inversion. Las areas principales

de andlisis son:

e organizacion funcional;

e funciones y responsabilidades clave;

e segregacion de responsabilidades;

¢ dependencia de personas clave, incluyendo riesgo de hombre clave;

e experiencia y permanencia tanto individual como colectiva de personal clave de inversiones y
riesgos;

e rotacion de personal (incluyendo motivos de rotacion) y capacidad de reemplazo;

e indicadores de capacidad y escalabilidad de carga de trabajo.

Calificaciones de Calidad de Administracion de Inversiones 5
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Atributos de Recursos de Inversion

Calificacién Descripcion

Excelente Equipo extremadamente bien organizado con separacion de funciones muy clara que no demuestra
dependencia de persona clave. Niveles extremadamente altos de experiencia individual y colectiva en la
industria y permanencia en la empresa. Se complementa con balance de perfiles. Niveles extremadamente
bajos de rotacién de personal acompafiados por estructuras que permiten la contratacién muy oportuna y
eficiente de reemplazos. Integracion muy alta entre el nimero de personal y los objetivos de inversion.

Fuerte Equipo bien organizado con separacion clara de funciones que demuestra dependencia minima de
persona clave. Niveles altos de experiencia individual y colectiva en la industria y permanencia en la
empresa complementada con balance de perfiles. Rotacion de personal baja, particularmente de niveles
superiores, acompafiados por estructuras que permiten la contratacion oportuna y eficiente de reemplazos.
Integracion alta entre el nimero de personal y los objetivos de inversion.

Bueno Separacion amplia de funciones, aunque con alguna superposicién y dependencia creciente de persona
clave. Niveles promedio de experiencia individual y colectiva en la industria y permanencia en la empresa.
Rotacién modesta de personal en los niveles méas altos, potencialmente con méas tiempo para hacer
contratacion de reemplazos. Recursos alineados ampliamente con los objetivos.

Adecuado Dependencia mas considerable de persona clave, con individuos envueltos en varias areas funcionales
que resultan en una separacion de deberes y responsabilidades menos clara. Experiencia y permanencia
mas bajas que el promedio lo que refleja una rotacion mas alta de personal a multiples niveles y
dificultades en atraer empleados de reemplazo. Provoca personal méas débil para algunas funciones.

Débil Dependencia severa de personal clave, niveles extremadamente bajos de permanencia y experiencia,
rotacion considerable y sostenida de personal o niveles de personal severamente inadecuados.

Fuente: Fitch

Tecnologia y Flujo de Trabajo del Front Office

Fitch evalla los flujos de trabajo y la tecnologia del front office para entender cuan bien apoyan los
procesos de inversién y administracion de riesgos, considerando las necesidades y estrategias
particulares del administrador de inversiones. El enfoque es sobre como los flujos de trabajo y la
tecnologia del front office apoyan a los profesionales de inversion y les permiten permanecer
enfocados en su objetivo primario: la gestion efectiva del portafolio. Las areas de consideracion
comprenden:

automatizacion de flujos de trabajo del front office;

o funcionalidad de tecnologia de informacién (IT), escalabilidad y cobertura;

e acceso Yy uso de datos claves internos y externos;

e automatizacion y nivel de integracion tecnolégica;

e recursos tecnoldgicos, mantenimiento y respaldo fuera de sitio.

Fitch asignara ‘Excelente’ a los flujos de trabajo del front office que tengan muy alto grado de
automatizacion (de modo que permita a los gestores del fondo enfocarse en sus actividades
principales), herramientas altamente sofisticadas (como modelos cuantitativos) que estan
integradas plenamente a los sistemas de administracion de portafolio y negociacion y que permiten
un nivel muy alto de crecimiento (scalability) y capacidad de generacion de reportes muy robusta.
Ademas, Fitch no esperaria ver debilidades considerables en los protocolos y recursos de
mantenimiento, en los procesos de recuperacion de desastres o en el respaldo fuera de sitio en
niveles mas altos.

Si, en la opinién de Fitch, hay debilidades, entonces asignara progresivamente calificaciones mas
bajas, particularmente en el caso de debilidades en multiples areas de puntuacion. Asignara una
calificacion de ‘Débil’ a los flujos de trabajo de front office con funcionalidad o integracién en los
procesos de inversion y administracion de riesgos débil, y donde se requiera intervencion manual
sustancial. Esto puede evidenciarse en una generacion débil de reportes. Las plataformas
tecnolégicas que carecen de mantenimiento y soporte basico también seran calificadas como
‘Débil’.

Calificaciones de Calidad de Administracion de Inversiones 6
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Soporte de Middle/Back Office y Proveedores de Servicio Externos

Las operaciones de middle y back office, asi como los proveedores de servicio externos, apoyan la
culminacién del proceso de inversién y, en consecuencia, forman parte del andlisis de la
calificacion de IMQ de Fitch mediante la evaluacion de:

e niveles de personal;

e separacion funcional del front office;

e integracion de sistemas, es decir, procesamiento directo (STP);

e segregacion de activos;

e independencia y vigilancia en valuacién de portafolio;

e seleccion y vigilancia de proveedor de servicios externos.

Fitch asignara la puntuacion de ‘Excelente’ a los administradores que tengan middle y back office
segregados funcionalmente; es decir, que estén bien provistos de personal en relacién al tamafio
de la empresa y los activos en administracion. Los sistemas de middle y back office estan
plenamente integrados con las actividades de front office a través del uso muy elevado de
tecnologia de procesamiento directo (incluso en el caso de actividades externalizadas). El
administrador cumple completamente o excede los estandares de la industria y regulatorios de
segregacion de activos y tanto de valuacién como de seguimiento de portafolio. Los proveedores
de servicio externos no son afiliados, tienen reconocimiento, reputacion y vigilancia gerencial
robusta. En caso de que sean afiliados internos, hay una separacion funcional y organizacional
clara con transacciones independientes basadas en el principio de plena competencia.

Si, en opiniéon de Fitch, hay debilidades en alguna de estas areas, asignara progresivamente
calificaciones mas bajas, particularmente en el caso de debilidades en mudltiples areas de
puntuacion. Por ejemplo, se asignara ‘Débil’ en casos de funciones de middle y back office que
sean altamente manuales con integracién tecnoldgica pobre, activos que no estén segregados a
través del uso de custodios independientes con reputacion buena, auditores no reconocidos o sin
buena reputacién, o practicas de valuacidon que carezcan de independencia (separacién funcional
de front office o servicios independientes de determinacion de precios).

Administracion de Riesgos — Ponderaciéon de 25%

Fitch considera que un proceso de administracion de riesgos bien desarrollado, integrado,
influyente e independiente es muy importante para generar rendimientos ajustados por riesgo
consistentes y para limitar el riesgo a la baja.

Control de Riesgos

El analisis del control de riesgo de Fitch se enfoca en el entorno general de la administracion de
riesgos y el balance que se genera entre su independencia de, e integracion con, el front office.
Fitch analiza las siguientes areas fundamentales:

e marco de control de riesgos e inspecciones;

e nivel de influencia, independencia y redundancia;

e politicas y procedimientos.

Calificaciones de Calidad de Administracion de Inversiones 7
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Atributos de Control de Riesgos

Calificacion Descripcién

Excelente Marco de control de riesgos extremadamente fuerte caracterizado por estratos multiples de puntos de
control eficientes (por ejemplo, tres lineas de defensa) guiado por politicas y procedimientos bien pensados,
frecuentemente actualizados y disponibles facilmente. Los procesos demuestran niveles muy altos de
independencia de, e integracion con el negocio, apoyado por la presencia de un Director de Riesgos (CRO)
o funcionario equivalente completamente independiente.

Fuerte Marco de control de riesgos robusto caracterizado por varios estratos de puntos de control, guiado por
politicas y procedimientos bien pensados, frecuentemente actualizados y facilmente disponibles. Los
procesos demuestran niveles altos tanto de independencia como de integracion con el negocio. Director de
Riesgos o funcionario equivalente independiente.

Bueno Marco de control de riesgos notable que envuelve una serie basica de puntos de control que descansan en
la intervencién humana. Los procedimientos estan bien desarrollados aunque pueden ser menos accesibles
0 un tanto menos utilizables que en los niveles de puntuacion méas alta, guiados por procedimientos bien
pensados, frecuentemente actualizados y facilmente disponibles. El proceso demuestra independencia
adecuada asi como integracion con el negocio.

Adecuado Algunas éareas de debilidad en la estructura de control de riesgos, como falta de nimero limitado de puntos
de control (sin evaluacion preoperativa de cumplimiento) o procedimientos anticuados. Puede que la
administracion de riesgos no esté lo suficientemente independiente de o integrada con el front office.

Débil Debilidad considerable de control de riesgos en cualquier area

Fuente: Fitch

Monitoreo de Riesgo, Medicion y Pruebas de Estrés

La forma en que un administrador de inversiones mide y reporta el riesgo es critica para mantener
el desempefio de la inversion. Las pruebas de estrés son una parte de importancia creciente en la
administracion de riesgos, tipicamente efectuadas para medir las consecuencias potenciales de
eventos negativos sistematicos o idiosincraticos en los portafolios. Fitch analiza como el
administrador de inversiones gestiona las tres categorias principales de riesgo: crédito, mercado y
liquidez. Sin embargo, no todos estos riesgos son necesariamente relevantes en todos los casos.
Por ejemplo, el riesgo de liquidez solo afecta indirectamente a las estrategias de inversion
fondeadas a plazo o cerradas a través de su efecto en el precio de mercado y la oferta de forma
mas amplia, mientras que puede ser muy importante para un fondo abierto que invierte en activos
menos liquidos.

Los factores principales en la evaluacién de Fitch son:

e calidad y oportunidad de la administracion de riesgo;

e procesos para establecer y revisar los limites de riesgo;
e capacidad de pruebas de estrés.

Atributos de Monitoreo de Riesgos

Calificacion Descripcién

Excelente Proceso de administracion de riesgos extremadamente fuerte que demuestra reportes y analisis de riesgos
muy oportunos, altamente sofisticados y detallados. Procesos altamente robustos para el establecimiento y
ajuste de limites de riesgo. Capacidad de pruebas de estrés altamente sofisticada.

Fuerte Proceso de administracion de riesgos afianzado e implementado a través de reportes de riesgo oportunos,
sofisticados y detallados. Procesos robustos para el establecimiento y ajuste de limites de riesgo. Capacidad
de pruebas de estrés sofisticada.

Bueno Proceso de administracién de riesgos suficiente, con reportes de riesgo, andlisis y frecuencia de calidad
promedio que resultan en el establecimiento de algunos limites de riesgo. Capacidad sélida de pruebas de
estrés.

Adecuado En general, el andlisis y los reportes de riesgo, asi como su frecuencia, son adecuados en relacién con la

estrategia de inversion. A veces muestra ejemplos de debilidad en calibracién de limites de riesgo o
frecuencia o actualizaciones. Rudimentaria capacidad de pruebas de estrés.

Débil Funcién de riesgo débil con reportes de riesgo y andlisis o frecuencia pobres. Fijacion endeble de limites.
Pruebas de estrés fallidas o inadecuadas.

Fuente: Fitch
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Cumplimiento

La funcion de cumplimiento cubre las areas de inversiones y personal, con enfoque especial en:

e procesos para asegurar el cumplimiento con los limites regulatorios o contractuales del
portafolio;

e politicas y procedimientos de distribucién limpia y equitativa de operaciones;

e politicas de negociacion personal.

En esta categoria Fitch evalla el grado en que los procesos apoyan el cumplimiento de los limites
regulatorios y contractuales, la extension a la cual se considera distribucion limpia y equitativa, y
cOmo se revisan las restricciones de negociacion personal.

Fitch asignara una puntuacién de ‘Excelente’ cuando las politicas y procedimientos de
cumplimiento y distribucién de operaciones sean altamente robustas y bien desarrolladas, y la
evaluacién de cumplimiento de preoperacidn y posoperacién esté completamente automatizada.
Ademas, Fitch no esperaria que haya habido algun incidente considerable de cumplimiento en la
historia reciente (3 afios), por ejemplo, negociacion basada en informacion privilegiada. Fitch
asigna progresivamente puntuaciones mas bajas donde los procesos de pruebas de cumplimiento
sean menos exhaustivas, automatizadas o frecuentes, o donde las politicas y procedimiento estén
menos desarrolladas. De modo similar, Fitch asignara puntuaciones mas bajas cuando hayan
existido incumplimientos personales mas frecuentes o mas considerables en el pasado reciente (3
afios). Por ejemplo, donde haya habido problema(s) considerables de cumplimiento que hayan
resultado en sanciones regulatorias significativas, Fitch asignara una puntuacién de ‘Débil’.

Los casos de sanciones severas o0 repetidas pueden llevar a Fitch a limitar la calificacién a un nivel
inferior que el que indica la calificacién de su scorecard.

Alineacion de Intereses

En el largo plazo, una estructura de incentivos bien alineada puede contribuir significativamente a
un proceso de inversion robusto y a reforzar la administraciéon de riesgos eficiente. Fitch analiza la
estructura de incentivos para determinar el grado al que apoya la alineacion de intereses con los
inversionistas y desalienta la toma excesiva de riesgos.

Fitch asignarad una calificacion de ‘Excelente’ cuando, en su opinion, identifique una politica de
compensacion muy clara basada en el desempefio que refuerce los objetivos principales de la
administracion de riesgos y esté bien calibrada para un horizonte de tiempo apropiado o a la
estrategia en cuestion. Por ejemplo, una politica de compensacion con un fuerte componente
variable directamente ligado a rendimientos de largo plazo ajustados por riesgo sobre rendimientos
nominales de corto plazo. A medida que la estructura de incentivos se debilite, Fitch asignara
progresivamente puntuaciones mas bajas. Fitch otorgar4d una puntuacion de ‘Débil’ cuando
identifique estructuras de compensacion que muestren desalineacion considerable, por ejemplo,
estructuras basadas solamente en el crecimiento de los activos en administracion.

Desempefio de la Inversion: Ponderacion de 15%

Mientras que las calificaciones IMQ son evaluaciones prospectivas comparativas, Fitch considera
que el desempefio pasado de la inversion (controlado por riesgos) puede proporcionar a los
inversionistas nociones sobre los procesos de inversion y administracion de riesgos en accion. La
metodologia de Fitch requiere un minimo de 3 afios de datos mensuales de desempefio. A falta de
al menos 3 afios de datos de desempefio, la agencia considerara usar como sustituto el historial de
desempefio de un fondo o mandato similar, u otra fuente, incluyendo historial generado en fondos o
firmas predecesoras en los que el proceso haya sido sustancialmente idéntico y haya sido
transferido al fondo o firma nueva en un corto periodo practicamente por el mismo equipo. A falta
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de al menos 3 afios de datos de desempefio, Fitch puede aun calificar el fondo; sin embargo, la
puntuacion de Desempefio de la Inversion estara limitada en “4”.

Cuando asigne calificaciones IMQ al nivel del administrador de activos, Fitch evaluara indicadores
de desempefio compuestos (como el porcentaje de los activos en administracion con el que
consigue un determinado umbral de rendimiento o el desempefio histérico de fondos emblematicos
/ mandatos o portafolios compuestos bajo las estrategias principales del administrador de
inversiones). Las estrategias con los activos en administracién mas grandes y mas representativos
de la oferta de productos de la firma (por ejemplo, el desempefio ponderado de activos de una
firma) tendran influencia mayor en la evaluacion general de calificacion de Fitch. Esto refleja el
hecho de que a nivel del administrador de inversiones los indicadores agregados de desempefio
son mas relevantes para una evaluacion de la capacidad general de inversion de un administrador
gue el desempefio de un fondo o mandato individual potencialmente idiosincratico.

Estrategias Tradicionales Liquidas y Estrategias Pasivas

Para estrategias activas tradicionales liquidas, Fitch evaltua perfiles de rendimientos ajustados por
riesgo, administracion de retrocesos (drawdown) y consistencia de desempefio con los objetivos de
inversion. En la mayoria de los casos serd el nivel del indice de informacién (information ratio) de 3
afios y su tendencia en el tiempo para estrategias con indice o portafolio de referencia —
benchmark-, o indice de Sharpe (Sharpe ratio) para estrategias sin cartera de referencia. La
agencia basa su andlisis de retroceso en el perfil de rendimiento del fondo en el tiempo comparado
con el indice de referencia (para estrategias con portafolio de referencia), fondos pares o
portafolios de referencia asignados por Fitch (para estrategias sin portafolio de referencia), asi
como objetivos de inversién establecidos. La calificadora evalla la magnitud de retrocesos para las
estrategias de inversion analizadas comparandolas con los retrocesos experimentados por el
indicador relevante de referencia en el horizonte de tiempo considerado.

Cuando evalua fondos o estrategias pasivas, Fitch se enfoca en el error de seguimiento (tracking
error). Las estrategias y los fondos que lo minimizan seran los de puntuacién mas alta en el analisis
de calificacion. El error de seguimiento se analiza en relacion al indice relevante y se califica con
base en qué tan cercano a cero es el error de seguimiento del administrador, lo que indica
emulacion perfecta del indice.

Atributos de Desemperio de la Inversion

Calificacion? Descripcién

Fuerte Desemperio sobresaliente de la inversién sobre largos periodos de tiempo en relacién a los pares, indices o
carteras de referencia u objetivos de inversion establecidos.

Consistente Desempefio consistente de la inversion en el tiempo en relacion a los pares, indices de referencia u
objetivos de inversion establecidos.

Débil Desempefio débil de la inversién en el tiempo en relacién a los pares, indices de referencia u objetivos de

inversion establecidos.

aSe asigna una calificacion “Fuerte” a una puntuacién numérica de “1”; se asigna una calificaciéon “Consistente” a una
puntuacion numeérica de “3”; y una calificacion “Débil” recibe una puntuacién numérica de “5”.

Fuente: Fitch

Estrategias No Tradicionales e lliquidas

En el caso de estrategias iliquidas no tradicionales, Fitch se enfoca en medidas de rendimiento
como Mdltiplos de Capital Invertido (MOIC, por las siglas en inglés de Multiples of Invested Capital)
y Tasa Interna de Retorno (TIR) tomando en consideracion la ciclicidad inherente y horizontes de
inversion potencialmente largos. Para estrategias que envuelven activos menos liquidos, Fitch
percibe menor valor informativo en ajustes a cuenta de caidas de precios no concretadas. Ademas,
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el horizonte de tiempo utilizado como tal puede diferir dependiendo de la clase de activo o de la
estrategia de inversion que se eval(a con el fin de considerar diferentes atributos de rendimiento.
Por ejemplo, para fondos de bienes inmobiliarios, donde el perfil de rendimiento se puede concretar
continuamente en el tiempo, Fitch usard como minimo un horizonte de 3 afios para el andlisis del
desempefio, mientras que para estrategias de inversion con ciclos de vida mas largos el horizonte
sera mayor.

Para estrategias de inversion que tengan ciclos de vida largos, como capital privado, Fitch utilizara
andlisis de rendimiento histérico desde el origen (vintage) —en comparacién con los pares- de
fondos de estilo similar al que el gestor de activos ha administrado en el pasado asi como el
enfoque en el desempefio histérico de fondos mas recientes. Fitch usara datos de rendimientos
histéricos desde el origen de TIR y MOIC de pares que sean generados por proveedores externos
de datos con reputacién buena (como Prequin o Cambridge Associates), cuando estén disponibles.
En su andlisis de datos de desempefio antiguo, la agencia hace gran énfasis en los fondos que
tienen rendimientos acumulados de 3 o mas afios con un peso mayor a fondos mas antiguos que
han demostrado éxito en cosecha de portafolios. Fitch evaluara el desempefio de estos en relacion
a fondos similares de los mismos afios en términos de desempefio en cuartiles usando TIR y MOIC.

Los administradores de capital privado que tienen posiciones en cuartiles mas elevados en el
transcurso de periodos mas largos de tiempo recibiran calificaciones de desempefio mas altas. Los
administradores con historial de desempefio mas corto recibirdn una calificacion de Desempefio de
la Inversion méxima de “4”.

Comisiones y Clases de Acciones

Para estrategias tradicionales de gestion activa, Fitch analiza los rendimientos ajustados por riesgo
mediante la observacién de rendimientos brutos (o su aproximacion méas cercana via la clase de
acciones de comisién més baja) como la medida mas pura de desempefio de inversién. En tanto
que las comisiones por administracién pueden alterar los rendimientos netos a los inversionistas,
estan fuera del alcance de la calificacion de estrategias tradicionales activas. Para estrategias y
fondos pasivos, el analisis de error de seguimiento de Fitch se considera neto después de la
comision de administracion de inversiones, para reflejar que hay una relacion costo beneficio entre
la cantidad de error de seguimiento y los costos incurridos para lograr la perfecta emulacion. Para
estrategias no tradicionales menos liquidas, como capital privado, los rendimientos se miden brutos
y hetos de comisiones y gastos para proporcionar una perspectiva incluyente.

Companiay Servicio al Cliente: Ponderacion de 10%
Compafia

La solidez financiera, experiencia y compromiso estratégico de un administrador de inversiones,

puede influir en su aptitud y disposicidon para hacer las inversiones necesarias en el personal y

tecnologia que soportan la plataforma de toma de decisiones de inversion. Las areas de enfoque

principales de la calificacién de IMQ son:

e presencia de mercado y franquicia;

e estabilidad financiera — propiedad; utilidad/EBITDA/tendencias de cobertura de costos fijos;
producto, estrategia y diversidad de clientes;

e experiencia en inversiones.

Si el administrador de inversiones, 0 su socio mayoritario / matriz estan calificados, Fitch no
realizard una evaluacion independiente de la viabilidad financiera del administrador de inversiones
sino que, en su lugar, observara la calificacion. Calificaciones mas altas equivaldran a
puntuaciones mas altas.
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Atributos de Compafiia

Calificacion Descripcion

Excelente Reputacion y presencia de mercado excepcionalmente sobresaliente complementada por estabilidad
financiera muy alta, sustentada por una base de inversionistas y mezcla de productos altamente
diversificadas con crecimiento o estabilidad de activos en administracion. Experiencia de mercado
excepcionalmente larga que abarca ciclos de mercado multiples.

Fuerte Reputacion y presencia de mercado notable complementada por estabilidad financiera alta, sustentada por
una base de inversionistas y mezcla de productos altamente diversificadas con crecimiento o estabilidad de
activos en administracion. Experiencia de mercado muy larga que abarca ciclos de mercado multiples.

Bueno Buena reputacion complementada por estabilidad financiera razonable, aunque muestra alguna debilidad
financiera potencial como sobre dependencia en uno o mas segmentos de mercado o inversionistas / grupo
de inversionistas, salida de recursos de estrategias principales o incremento de apalancamiento financiero
(por ejemplo, una adquisicion apalancada). Experiencia de mercado larga que abarca al menos un ciclo de
mercado.

Adecuado Un administrador de inversiones nuevo con historial corto de rendimientos o activos en administracion bajos
(aunque crecientes), que resultan en estabilidad financiera mas baja que potencialmente impacta en las
capacidades de inversion del administrador. Alternativamente, un administrador de inversiones establecido
que sufre deterioro en su estabilidad financiera debido, por ejemplo, a flujos de salida considerables.

Débil Debilidad considerable en términos de estabilidad financiera que impacta considerablemente en las
capacidades de inversién, poca presencia de mercado, problemas de reputacién, y/o experiencia minima
relevante en inversiones.

Fuente: Fitch

Servicio al Cliente

El servicio y los reportes al cliente robustos y transparentes ayudan a los inversionistas a tomar
decisiones oportunas acerca de si el gestor estd cumpliendo con los objetivos establecidos y
actuando apropiadamente como representante en nombre del inversionista. Por lo tanto, Fitch
evalla el grado al cual los inversionistas pueden acceder a reportes oportunos y transparentes de
tendencias de rendimiento ajustado por riesgo, impulsores del desempefio y sucesos de mercado.
Fitch asignara la puntuacion de ‘Excelente’ cuando los reportes son muy oportunos, altamente
accesibles (por ejemplo a través de multiples canales), y proporcionen informacién transparente,
resumida y detallada. Por el contrario, se puede aplicar la puntuacion de ‘Débil' cuando hay
debilidad considerable en oportunidad y precisién de los reportes o fallas para satisfacer las
necesidades bésicas del inversionista.

El Scorecard de calificacion IMQ

El esquema de ponderacién estandar para los cinco pilares en el scorecard de la calificacion de
IMQ (ver Apéndice B) apuntala al proceso de calificacion, y sirve como el medio principal para que
un comité obtenga la calificacion de IMQ. Un comité de calificacién puede asignar una calificacion
IMQ méas baja de la que se calcula usando las ponderaciones estandar de los pilares del scorecard
en casos en que las capacidades del administrador sean considerablemente débiles en una o més
areas clave. En este caso, uno o mas factores pueden actuar como reductores de la calificacion
final mediante la aplicacion de un limite superpuesto, como se refleja en la parte inferior del
scorecard.

Aplicacion del Analisis de Calificacion de IMQ de Fitch

Fitch puede aplicar su metodologia de calificacion IMQ a diferentes niveles: administrador de
inversiones, fondo/mandato individual o, cuando sea apropiado, plataforma/estrategia. Fitch puede
definir el alcance de la calificaciéon al nivel del administrador para excluir ciertas actividades, como
los fondos offshore.

Cuando califique un fondo o mandato especifico, la calificacion IMQ puede tomar en cuenta el
desempefio especifico y los atributos estructurales del fondo que podrian no ser de consideracion
clave en los niveles de administrador y plataforma. Por ejemplo, Fitch observara los atributos

Calificaciones de Calidad de Administracion de Inversiones 12

Marzo, 2017



FitchRatings

especificos de desempefio del fondo o mandato en cuestidn para calificar el pilar Desempefio de la
Inversion. De forma similar, la agencia considerara si la estructura del fondo es apropiada para la
clase de activos; por ejemplo, el uso de estructuras abiertas, de valuacion a mercado para clases
de activos menos liquidas como bienes inmobiliarios comerciales serd penalizado por una
incompatibilidad estructural entre la clase de activo y la estructura del fondo.

Donde sea apropiado, Fitch podra asignar una calificacion al nivel de la estrategia/plataforma. Al
calificar una estrategia de inversion, la calificacion es especifica a las cualidades de la plataforma
en cuestion. La calificacién no opina sobre un fondo o mandato especifico ni sobre el perfil de
riesgo de crédito del administrador de inversion directamente.

Fitch define “estrategia de inversion” como una coleccién de fondos o mandatos que invierten en
una clase de activos consistente ampliamente o un conjunto de clases de activos de acuerdo con
un proceso de inversion perdurable en el tiempo o con experiencia vasta de inversion. Por ejemplo,
Fitch consideraria al proceso de inversion enfocado en acciones globales que se basa en la
seleccion fundamental “de abajo a arriba” (bottom-up), como una estrategia Unica; en tanto,
consideraria a un modelo cuantitativo de inversion “de arriba abajo” (top-down) sobre el mismo
universo de acciones, como una estrategia diferente.

Variaciones Metodolégicas

Las metodologias de Fitch estan disefiadas para utilizarse en conjunto con un juicio analitico
experimentado en el transcurso de un proceso de comité. La combinacién de metodologias
transparentes, un juicio analitico aplicado transaccién por transaccién o emisor por emisor, y la
divulgacion completa mediante un comentario de calificacion fortalecen el proceso de calificacion
de Fitch, al mismo tiempo que contribuyen a la comprension por parte de los participantes del
mercado del andlisis detras de las calificaciones de la agencia.

Un comité de calificacién puede ajustar la aplicacion de estas metodologias para reflejar los riesgos
de una transaccion o un emisor en especifico. A estos ajustes se les denomina variaciones. Todas
las variaciones seran dadas a conocer en los respectivos comunicados de accién de calificacion,
incluyendo el impacto sobre la calificacion cuando corresponda.

Una variacion puede ser aprobada por un comité de calificacion cuando el riesgo, aspecto, u otro
factor relevante para la asignacion de calificacion, asi como la metodologia aplicada para ello,
estén incluidos dentro del alcance de la metodologia, pero que el andlisis descrito en la misma
requiera modificarse para contemplar factores especificos para la transaccion o emisor en
particular.

Alcance de la Metodologia y Limitaciones
Jerarquia de Calificacion Cualitativa
La calificacion se aplica al administrador de inversiones, con base

en la calificacion ponderada de los activos de cada estrategia Administrador de
seguida por el administrador Inversiones

El andlisis se realiza a nivel de la estrategia con base

en el fondo emblematico Estrategia Estrategia

La calificacion se aplica a un fondo
especifico. Se impulsa por el
andlisis al nivel de la estrategia y
las caracteristicas especificas del
fondo en cuestion.

Fuente: Fitch

Calificaciones de Calidad de Administracion de Inversiones 13

Marzo, 2017



FitchRatings

El andlisis y las decisiones de calificacion se basan en informacion relevante publica y no publica
disponible para sus analistas. Las fuentes de esta informacion son el administrador de inversiones,
el administrador del fondo y el dominio publico. Esto incluye informacién publica disponible sobre el
fondo como estados financieros auditados y no auditados (provisionales) e informacién regulatoria.

Para la asignacion de calificaciones IMQ, Fitch dirige una investigacion razonable de la informacién
factual, sobre la que se basara el andlisis, de acuerdo con su metodologia de calificacion y puede
obtenerla de fuentes independientes (auditores o reguladores), en la medida en que tales fuentes
estén disponibles para un fondo o administrador dado, o en una jurisdiccion dada. Los
administradores de inversion pueden elegir no compartir cierta informacién con terceros, incluyendo
agencias de calificacion, en cualquier momento. En tanto Fitch espera que cada administrador de
inversiones que ha acordado participar en el proceso de calificacién provea con prontitud toda la
informacién relevante para evaluar las calificaciones del fondo o administrador, Fitch no tiene, ni
buscard, el derecho a obligar la revelacion de informacién por ninguno de los representantes del
fondo.

Es posible que las calificaciones IMQ no incorporen el riesgo de evento. Los riesgos de evento
prominentes incluyen cambios repentinos, dramaticos e inesperados en los precios de los
mercados financieros o la liquidez, decisiones regulatorias adversas, litigios, amortizaciones,
fraudes u otras rupturas imprevistas en el control y gobierno corporativo, entre otras.

Las calificaciones IMQ no predicen un resultado de inversion particular o un rendimiento ajustado
por riesgo particular. Para estrategias activas tradicionales, el componente de andlisis de
desempefio controlado por riesgo de la calificacion se basa en rendimientos brutos (o su
aproximacibn mas cercana) y no considera ninguna comisién de gestion, administracion,
distribucién, o desempefio que el inversionista pueda acordar pagar.

Las calificaciones IMQ no son calificaciones de crédito ni estan concebidas como insumos para
calificaciones de crédito. Por lo tanto, no sera apropiado cualquier intento de comparar los niveles,
las tasas de transicion u otras “métricas de desempefio” tradicionales de las calificaciones IMQ con
las calificaciones de crédito.

Las calificaciones IMQ no son y no deben ser interpretadas como recomendaciéon de inversion.
Deben ser vistas como uno de los diversos insumos potenciales del proceso de toma de decisiones
del inversionista.

En los mercados donde los reguladores requieren la evaluacion de ciertos parametros que no estan
especificamente referenciados aqui, Fitch se ajustara a las regulaciones de los mercados locales y
resaltari estas distinciones en los comentarios de accion de calificacion.
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Apéndice A: Definiciones de Calificacion de Calidad de Administracion
de Inversiones

Fitch Ratings asigna calificaciones de Calidad de Administracion de Inversiones (IMQ) a
organizaciones de gestién colectiva de inversiones, a estrategias de inversion, y a fondos
individuales o mandatos de inversion. En ciertas jurisdicciones y marcos regulatorios de referencia,
podran referirse como calificaciones de administradores de activos. Las calificaciones se aplican a
administradores y estrategias de inversion activas, pasivas y alternativas. Las calificaciones son
evaluaciones prospectivas comparativas de las capacidades de inversion de un administrador de
activos y de la fortaleza de su plataforma operativa. No son calificaciones de crédito y no son
comparables con las calificaciones tradicionales de crédito asignadas a la deuda emitida por
algunos administradores de activos.

Escala y Definiciones de Calificacion

Excelente

El administrador de inversiones tiene capacidades de inversién y caracteristicas operacionales extremadamente robustas.
Fuerte

El administrador de inversiones tiene capacidades de inversion y caracteristicas operacionales consolidadas.

Bueno

El administrador de inversiones tiene capacidades de inversién y caracteristicas operacionales buenas.

Adecuado

El administrador de inversiones tiene capacidades de inversion y caracteristicas operacionales adecuadas.

Débil

El administrador de inversiones tiene capacidades de inversién y caracteristicas operacionales débiles.

Calificaciones IMQ en Escala Nacional

La agencia asigna calificaciones IMQ en Escala Nacional a administradores de inversion y sus
fondos que operan en paises donde, por algunos factores de calificaciéon, la comparacion con
estandares internacionales puede no aplicar debido a ciertas practicas aceptadas, generalmente
menos rigurosas, del mercado local. En tales instancias, esos factores se evallan solamente
cotejandolos con estandares del mercado local. Las calificaciones en escala nacional estan
denotadas por un identificador especial del pais en cuestion (por ejemplo, ‘Fuerte(mor) para
Marruecos), y son comparables solamente a IMQs Nacionales asignadas en el mismo pais y no
deben ser vistas como comparables con IMQs ofrecidos en otras escalas nacionales o sobre la
escala internacional. En ciertos mercados locales, Fitch puede usar diferentes escalas de
calificacion debido a requerimientos regulatorios o convencion de mercado. En estos casos, la
escala y definiciones de calificacién, si fueran diferentes a las de arriba, seran difundidas con
claridad y delineadas en el sitio web relevante de Fitch en el mercado local.
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Apéndice B: Scorecard (Cuadro de Valoracién) de Calificacion IMQ

Scorecard de Calificacion IMQ

Pilares y Factores Clave Ponderacion (%)

Proceso de Inversion 25.00
Objetivos de Inversion - Claridad y Consistencia

Proceso de Anélisis

Toma de Decisiones de Inversién y Construccion del Portafolio

Recursos de Inversion 25.00
Personal

Tecnologia y Flujo de Trabajo de Front Office

Soporte de Middle y Back Office y Proveedores de Servicio Externos

Administracion de Riesgos 25.00
Control de Riesgos

Monitoreo de Riesgos, Medicion y Pruebas de Estrés

Cumplimiento

Alineacion de Intereses

Desempefio de la Inversion 15.00
Desempefio Histérico

Compaiiiay Servicio al Cliente 10.00
Presencia de Mercado y Franquicia

Estabilidad Financiera

Experiencia

Servicio al Cliente

Resultado de Cuadro de Valoracién de IMQ 100.00
Puntuacién Ponderada de Calificacién estandar IMQ

Ajustes Cualitativos al Resultado del Cuadro de Valoracion

=

Calificacion Final IMQ

IMQ — Investment Management Quality
Fuente: Fitch
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Apéndice C: Consideraciones Cualitativas para Estrategias de Capital
Privado y Otras, Alternativas e lliquidas

Las estrategias de capital privado y alternativas similares e iliquidas (bienes raices, infraestructura,
etc.) requieren de un conjunto de habilidades especializadas que son fundamentalmente diferentes
de aquellas que se necesitan para estrategias liquidas mas tradicionales. El analisis previo a la
inversién, la valuacion de empresas, proyectos inmobiliarios o de infraestructura y la
implementacion de las estrategias de inversién, con el equilibrio y alineacién de los intereses de
varios constituyentes y el retiro efectivo de las inversiones, requieren habilidades y experiencia
especializadas. Ademas, debido a la iliquidez natural de la clase de activos, la valuaciéon es mas
desafiante, lo que hace que las practicas y politicas de valuacién sean mucho mas importantes.

Para propésitos ilustrativos, Fitch proporciona un ejemplo de consideraciones Unicas o adicionales
cuando se asignen calificaciones IMQ para administradores y fondos de capital privado.

Respecto a la claridad y consistencia del objetivo de inversion:

e Objetivo de desempenio;

e obstaculos del rendimiento;

o enfoque de la inversion (sectores, puesta en marcha o desarrollo);
¢ modelo de inversion (implicacion operacional a profundidad vs puramente financiera);
e nivel de participacion de la empresa y del consejo;

e horizonte de inversion;

e uso de apalancamiento al nivel del fondo;

e coinversion en fondos;

e términos del fondo, por ejemplo, disposiciones de recuperacion;

e numero de fondos y cronograma de nuevas emisiones de capital.

En las etapas tempranas (preinversion o etapas de suministro), Fitch buscara evaluar la capacidad
de un administrador respecto a:

e administracion del ciclo econémico;

e fuentes de inversiones nuevas;

¢ dimensionamiento de la operacion;

e analisis de la empresa (plan comercial amplio, TIR esperada, modelo de flujo de efectivo, etc.);
e inteligencia de mercado;

e construccion del portafolio;

o flujo de trabajo de la debida diligencia (due diligence);

e proceso de aprobacion;

e implementacion de la inversion.

En la etapa de post-fondeo, Fitch buscara evaluar del administrador:

e revision de las inversiones, y monitoreo continuo de los factores de riesgo a nivel de empresa
(actual vs presupuesto);

e participacion con las empresas;

¢ modelo de trabajo externo e historial de trabajo externo;

e estrategia de salida, cronograma y proceso;

e administracion de los flujos de trabajo (Politica de distribucion y restricciones a LPs).
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