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METODOLOGIA DE CLASIFICACION DE
FONDOS DE INVERSION

Procedimientos de Clasificacion:

Si las cuotas de un fondo de inversién no hubiesen sido calificadas en Categoria E, se
sometera a éstas a la etapa presente con el fin de definir la probabilidad de que el fondo
logre retribuir a sus participantes flujos iguales o superiores al patrimonio actual. La
Clasificacion se realizara en dos etapas, una previa, y una posterior (siguiendo el
procedimiento normal de Clasificacién). La etapa posterior culmina con un Clasificacion Final.

Analisis Previo

Se seguird el procedimiento a fin de determinar si la informaciéon con que cuenta la
Clasificadora resulta suficiente, procediéndose a evaluar la misma con el fin de darle una
asignacion y categoria definitiva en el caso de que las cuotas de un fondo fueran calificadas
como de Grado Especulativo o Sin Informacién Suficiente.

Se asignara la categoria Sin Informacion Suficiente a todas las cuotas respecto de las cuales
no se disponga de la informacidn necesaria para proceder a su Clasificacion, entendiéndose
gue no se dispone de ella en los casos en que: La Sociedad Administradora se negase a
proporcionar la informacién requerida por los clasificadores para realizar la labor de
clasificacién. La informacién disponible sobre la cartera del fondo no fuere valida o
representativa, o tuviere antecedentes que pudieran inducir a errores o conclusiones
erréneas en la Clasificacion. La Sociedad Administradora provea informacién falsa,
tendenciosa, o en cualquier caso en que fuere imposible en base a la informacién recibida,
llegar a una conclusién sobre la Clasificacion de las cuotas del fondo de inversién.

Clasificacién Base

Si las cuotas del fondo de inversidn no hubiesen sido calificadas en Categoria E 6 categoria
"grado especulativo”, se sometera el mismo a la etapa posterior que tiene por objeto analizar
la capacidad de cumplimiento de sus objetivos de inversién, su desempefio y la probabilidad
de retribuir a sus participantes flujos iguales o superiores al patrimonio actual.

La Clasificacién Base se subdivide en dos etapas:

1.- Clasificacidon de la SAFI: Con el fin de tener conocimiento de la Sociedad Administradora
de Fondos (SAFI) y de la capacidad de las inversiones que componen el activo del fondo para
generar suficientes flujos futuros a los participes del fondo.

2.- Clasificacion de los Fondos de Inversion: Que constituye una evaluacidn del indicador del
valor de la cuota, de la calidad de la cartera y de la Capacidad de Pago Esperada.



Evaluacion de la SAFI

Al evaluar la Sociedad Administradora del Fondo de Inversion se tendrd en cuenta los
siguientes aspectos:

a)
b)

c)

d)

Indicador de Endeudamiento: La razon de endeudamiento de una SAFI se define como
el valor de su pasivo dividido por su patrimonio.

Liquidez: Corresponde a la relacidon existente entre el activo circulante y el pasivo
circulante.

Rentabilidad: El analisis de rentabilidad se centrara en la utilidad operacional sobre
activos y en la utilidad después de impuestos sobre el patrimonio de la SAFI,
evaluandose para los periodos disponibles.

Evaluacion de desempeiio de la SAFI.

Para ello se procurara revisar:

Cual es la historia y desempefio de la gerencia clave de la sociedad administradora.
Cudl es la estimacidn que efectua la clasificadora en cuanto al grado de apego de los
operadores de la sociedad a sus politicas, manuales y reglamento.
Como se estima se comportaran - y como se comportd en el pasado frente a
situaciones dificiles, cambios de rumbo de mercado, posicionamientos equivocados,
etc.

Cémo es la remuneracion del personal clave por el manejo de las inversiones.(gj. si se
premia mas la rentabilidad que la seguridad? cémo? por qué?, etc.).
Cémo se fijan los objetivos del personal clave, y la coherencia con los objetivos del
fondo y con el régimen de compensacion.

Respecto a la sociedad gerente de las inversiones, en la evaluacién se tendrd en cuenta:

La sociedad, sus vinculaciones con otras sociedades o entidades financieras.

La solvencia moral y econdmica del grupo societario al que pertenece
Caracteristicas de la propiedad (dispersidon del control accionario, concentracion,
trayectoria).

La idoneidad del personal encargado de las operaciones y toma de decisiones de
inversion.

El nivel de los asesores y fuentes de informacidn e investigacién.
Las politicas de gestidn, su explicacidn, su apego a procedimientos conservadores o
no hacia el riesgo.

El nivel de los sistemas de informacidn con que cuenta la sociedad.

El nivel de los controles internos de la sociedad.



e Caracteristicas del reglamento de gestion (ej. Limites de gastos de gestidn, comisiones
y honorarios; topes maximos a cobrar por suscripcién y rescate; normas sobre plazos
para suscribir, rescatar cuotas, etc.).

e La politica de inversiones, el fin buscado por dicha politica (rentabilidad, baja
volubilidad, liquidez, seguridad, rotacion, diversificacion, cobertura de riesgos de
plazo o cambiarias o de tasas, etc.).

Evaluacién de los Fondos de Inversién

Clasificacién de indice del valor de la cuota del fondo de inversién. Se evalta el valor de las
cuotas de los fondos de inversion, calculado de acuerdo a la reglamentacidn vigente, para lo
cual se procurard mediante ello analizar una fecha de origen de la serie histdrica (no mas alla
de 2 aiios atrds) y evaluar cual ha sido su comportamiento, estabilidad y tendencia.

Evaluacién Fondo de Inversién

Serd resultado de la evaluacion de las caracteristicas de la emisiéon, del fondo y de los
proyectos a realizarse (objetivos, politicas de inversién, Comité de Inversiones, Comité de
Vigilancia, Asamblea de Participes), para lo cual se tomara en cuenta lo siguiente:

Andlisis de la Calidad de la Cartera

Para lo cual se evaluarad la calidad de la cartera que compone el activo del fondo, la capacidad
de pago de los emisores de los activos en cartera: su solvencia, liquidez, la industria en que
se desenvuelve; rotaciones y plazos de los compromisos asumidos. En casos de plazos
superiores a un afo, se tendra en cuenta el flujo de fondos del emisor y su calce de flujos. En
cuanto a los plazos inferiores a un afio, se tendra en cuenta la calidad de los titulos, su
liquidez, volatilidad y la viabilidad de generacién de caja.

Capacidad de Pago Esperada
Se basara en el analisis de aspectos como el sector econdmico, la posicion competitiva y su
influencia en los precios del titulo o en su volatilidad asi como su estructura financiera.

La combinacion de la Clasificacion del Fondo con la Evaluacion de la SAFI nos dara la
Clasificacion Final.



ANEXO DE METODOLOGIA DE CLASIFICACION DE FONDOS MUTUOS DE INVERSION
(METODOLOGIA DE CLASIFICACION DE
FONDOS DE INVERSION)

El objetivo de un fondo de inversién debe ser, como minimo, preservar el valor de su
patrimonio mediante la implementacidon de los objetivos propuestos en su prospecto de
inversién. Como tal, la clasificacion de riesgo emitida por Zumma Ratings debe ser una
herramienta que el inversionista utilizard para medir la capacidad del administrador para
gestionar los recursos del fondo y cumplir las politicas de inversidon establecidas en su
prospecto. En este sentido, la calificacion de riesgo de fondos de inversién constituye la
opinién de Zumma Ratings sobre la capacidad de la Gestora para mantener el valor de fondo
y su evaluacion sobre la exposicidon del vehiculo de inversidn a riesgos financieros y no
financieros.

La metodologia de clasificacion busca reflejar el perfil de riesgo del Fondo de Inversion de
una manera clara y precisa, por ello se consideran en el andlisis las siguientes tres
dimensiones de riesgo:

e Riesgo Crediticio y de Contraparte.
o Riesgo de Mercado y de Liquidez.
e Riesgo Administrativo y Operativo de la Gestora.

La metodologia de clasificacién de Fondos de Inversidn Abiertos de Zumma Ratings desarrolla
un modelo de puntuacién o scoring que integra una escala de clasificacion final para cada
una de las tres dimensiones. Esta escala de clasificacién proviene de la ponderacién de cada
factor de riesgo que el analista debe de asignar con base al procesamiento y andlisis de las
cifras financieras, asi como del proceso de visitas, reuniones y conversaciones (due diligence)
con el equipo de funcionarios de la Gestora del Fondo. Ademas, es importante que el analisis
del desempeno del Fondo considere la coyuntura econdmica, la evolucion histérica del Fondo
y su comportamiento frente a los pares y la industria de fondos de inversiéon. En suma, la
propuesta de clasificacion debe ser un balance entre los lineamientos metodoldgicos y el
criterio del analista sobre los principales factores de riesgo que deben incorporarse en la
clasificacion, con una adecuada sustentacion de los mismos.

En caso de que el Fondo no se encuentre en operacion o se encuentre en la etapa inicial de
operacion (menos de un afio operando), la clasificacion debe basarse en la evaluacién y
analisis de la gestién de administraciéon de la Gestora y de las herramientas a utilizar para la
gestion de los recursos del Fondo. Esto es, el analisis de la claridad y precisién en las politicas
de inversion propuestas, con miras a la siguiente revisidn, que incorporara el examen de la
consistencia de estas politicas una vez el Fondo comience su etapa de inversién. A
continuacion se expone una breve descripcidn de los principales factores que se ponderan
en la metodologia para asignar la calificacion para cada una de las dimensiones de riesgo:



RIESGO DE CREDITO Y CONTRAPARTE

El riesgo de crédito es la probabilidad de que los emisores de los titulos del portafolio
administrado en el fondo de inversidon incumplan con el pago (total o parcial) del capital o de
los intereses, de acuerdo con lo establecido en su prospecto de emisién, o de que la
clasificacion del titulo (o del emisor) se deteriore.

Los principales aspectos a considerar en el riesgo crediticio son: perfil de riesgo de los
instrumentos que integran el portafolio de inversiones; participacidon de la deuda publica;
participacién de los principales emisores; concentracion de inversiones por Grupo
Empresarial; operaciones con entidades vinculadas; operaciones liquidas activas; y
operaciones con derivados.

Aspecto Riesgo Crediticio Ponderacion
Riesgo promedio ponderado del
1 portafolio 20.00%
2 Participacion deuda publica 10.00%
3 Limite legal por emisor 5.00%
4 Limite por emisor Zumma Ratings 15.00%
5 Limite por grupo empresarial 15.00%
6 Limite por entidades vinculadas 10.00%
7 Limite de endeudamiento 5.00%
8 Operaciones de liquidez activas 10.00%
9 Operaciones con derivados 10.00%
Total 100%

RIESGO DE MERCADO, LIQUIDEZ Y CAMBIARIO

Este riesgo mide cual es la sensibilidad del fondo de inversidn a las variaciones en los precios
de mercado (baja, media, alta). Esto incluye la variacién en las tasas de interés, riesgo de
liquidez, riesgo de tasa de cambio, asi como el uso de instrumentos derivados.

Los principales aspectos para valorar esta dimensién se pueden clasificar en tres grupos: i)
Riesgo de tasas de interés, ii) Riesgo de liquidez, iii) Deuda soberana, y iv) Riesgo cambiario.

A continuacién se sefalan las ponderaciones de los principales factores que se evalian en
dicha dimension.



Aspecto Riesgo Mercado Ponderacion
10 Diversificacion de factores de riesgo (tasas) 10.00%
11 Riesgo cambiario 4.00%
12 Concentracion Deuda Publica 10.00%
13 Duracioén de las inversiones del portafolio 5.00%
Relacién entre la duracion, pasivos y valor del
14 fondo 10.00%
15 Factores de riesgo, plazo y estrategia de inversién 5.00%
16 Relacion riesgo-rentabilidad del fondo 10.00%
17 Colchon de liquidez 10.00%
18 Liquidez del portafolio 8.00%
19 Composicion del pasivo 10.00%
20 Gestion del GAP de liquidez 9.00%
21 Operaciones de liquidez pasivas 9.00%
Total 100%

RIESGO ADMINISTRATIVO Y OPERATIVO

La tercera dimensién de la metodologia corresponde al andlisis de la exposicidn al riesgo
administrativo y operacional del fondo de inversidn. En este aparte, se evalla la capacidad
gerencial de la Gestora, su experiencia y la coherencia entre las politicas para gestionar el
fondo y la implementacion de las mismas. Asimismo, se analiza su estructura y capacidad
operativa, y la consistencia entre la documentacion de los procesos y la ejecucion de los
mismos. A continuacién se sefialan los principales factores de riesgo que se evalian en dicha
dimensién son sus respectivas ponderaciones.

Aspectos Riesgo Administrativo y Operacional Ponderacién
Calidad en la administracién estimada de la
22 Gestora 25%
23 Contingencias legales 12.50%
24 Aspectos de estrategia 12.50%
25 Estructura organizacional 12.50%
26 Documentacion 12.50%
27 Herramientas tecnoldgicas 12.50%
28 Atribuciones y perfiles de seguridad 12.50%
Total 100%

Una vez completada esta parte, se puede contar con una propuesta de calificacion de riesgo
del Fondo de Inversién para el Comité de Clasificacion, en las tres dimensiones: crediticio, de
mercado, y administrativo y operacional.



ESCALA DE CLASIFICACION DE FONDOS DE INVERSION ABIERTOS

Clasificacidn de riesgo de crédito

AAAT Es la calificadidn mas alta otorgada a un fondo de inversidén. Refle)a la mas alta capacidad para mantener el valor del capital, sin incurrir en perdidas per exposicidn a resgo de crédito.
Adfi Fondos calificados AAfi muestran una alta cidad para el valor del capital, sin Incurrir en perdidas por an ari de crédito.
Afi Fondos calificados Afi muestran una media-alta capacidad para preservar el valor del capital, sin incurrir en perdidas por exposiddn a riesgo de crédito.
BBEfi Fondos calificedos BBETI muestran una capacidad medlia para presenvar el valor del capital, sin incurrir en perdidas por exposicidn a riesgo de crédito.
Bl Fondos calificedos en BBfi muestran una media-baja capacdidad para preservar el valor del capital v aunque presentan una alta probabilidad de incurrir en perdidas por exposicidn a riesgo de crédito, I3
probabilidad de perdida es menor a las categorias inferiores.
Bfi Fondos calificados en Bfi muestran una baja capacidad para preservar el valor del capital y muy alta probabilidad de inowrrir en perdidas por exposiddn a riesgo de crédito -
cfi Fondos calificados en Cfi muestran una muy baja capaddad para preservar el valor del capital y muestran una sumamente alta probabilidad de inowrrir en perdidas por exposicién a riesgo de crédito .
ofi Fondos calificados en Dfi han mostrado perdidas en el valor del capital y han incurrido en perdidas por exposicién a riesgo de crédito por un periodo mayor a 6 meses.
Efi La Clasificadora no dispone de informad én vlida, representativa y suficiente para emitir una calificacidn.

Las excalas de clasificacidn entre AA y B pueden incorporar un signo {+] o (-), que Indica si la clasificacdn se aproxima a la categoria Inmediatamente superior o Inferar, respectivamente.

Clasificacion de riesgo de mercado

Rm 1+ La calificacidn de Rrm 1+ 25 |a mas alta otorgada por 1a Clasificadora. Indica gue |a sensibilidad del portafolio de inversién ante fluctuaciones en las condiclones de mercado es sumamente baja.
Am 1 La calificacidn de Rm 1 indica que la sensibilidad del portafolio de inversidn ante fluctuacionas en las condiciones de mercado es muy baja.
Coma La calificacidn de Rm 2+ Indica una sensibilidad del portafolic d sidn ante enlas de mercado entre bajay moderada. Mo obstante, los fondos clasificados en esta categoria tienen|
mayor avar en el de frente a fondos clasificados en categorias mayores.
Am 2 La calificadidn de Rm 2 indica una sensibilidad del portafolio de inversidn ante fluctuadones en las condiclones de mercado moderada.
Am3 La calificacidn de Rm 3 indica una sensibilidad del portafolio de inversidn ante fluctuaciones en las condiciones de mencado es significativa.
Am 4 La calificacidn de Rm 4 indica una sensibilidad del portafolio de inversidn ante fluctuaciones en las condiciones de menado es alta.
AmM S La calificacidn de Rm 5 indica una sensibilidad del portafolio de inversidn ante fluctuaciones en las condiciones de mencado es muy alta.
Am & La calificadidn de Rm 6 e adjudica a aguellos fondos que han mostrado consistentemente perdidas en el valor del capital dervadas de eventos adversos sobre el mercado, por un periodo superior a sels meses.
E La Clasificadora no dispone de informad én vilida, representativa y sufidente para emitir una clificaddn.

Clasificacion de riesgo administrativa y operacional

Admi Eslamasalta categoria de clasificacién. £ fonde cuenta con una muy alta calidad en las herramientas, politicas y procedimlentos para la administracién del fondo de inversign.

Adrm 2 El fondo cuenta con alta calidad en las harramientas, politicas y procadimientos para la administracién del fondo de inversidn.

Adm 3 El fondo cuenta con media -alta calidad en |as herramientas, politicas y procedimientos para la administraddn del fondo de Inversidn.

Adrm 4 El fondo cuenta con calldad media en las herramientas, politicas y procedimientos para la administracién del fondo de inversidn y existen oportunidades de mejora relevantes.

Adm & El fondo cuenta con calidad media-baja en las herramientas, politicas y procedimientos para la administracién del fondo de Inversidn. Tienen alta probabilidad de incurric en perdidas por resgos operativos o
administrativos y requieren mejoras tecnoldgicas o operativas esenclales para una correcta gestidn del fondo.

Adm 6 La baja calidad en las herramientas, politicas y procedimientos para la gestidn del fondo han afectado |a capacidad de |a Gestora para conservar el capital. La Gestora requiere realizar inversiones sustanciales parg|
ma|orar la gastidn del fondo.

E La Clasificadora no dispene de informacidn vallda, representativa y sufidente para emitir una calificacidn.




ANEXO 1 DE METODOLOGIA DE CLASIFICACION DE FONDOS DE
INVERSION

Fondos de Inversion Cerrados Inmobiliarios

La metodologia de clasificacion para fondos de inversidén inmobiliarios cerrados ha sido estructurada
a partir de los requerimientos minimos que exige la normativa vigente de calificaciones de riesgo,
metodologias y ejemplos de calificadoras internacionales en paises con experiencia en este rubro,
la Metodologia de Calificacidon de Fondos de Inversion de Zumma Ratings, asi como otros factores
considerados importantes para determinar la capacidad de pago, los riesgos actuales y prospectivos
de este tipo de entidades. De acuerdo con la regulacién salvadoreiia, un fondo inmobiliario cerrado
tendra un periodo de vigencia especifico, destacando que los participes del fondo recibiran el capital
invertido al final del periodo Unicamente, pero recibiendo de manera periédica la rentabilidad
generada por el fondo segun se establezca en el reglamento de este. De igual manera, no podran
redimir sus participaciones directamente con el fondo de forma anticipada al plazo estipulado en su
prospecto; sin embargo, podran venderlas en mercado secundario. Estos dos factores son
relevantes para diferenciarlos con los fondos de inversidn abiertos, en los cuales el riesgo de liquidez
es mucho mds relevante debido a la posibilidad de retiros por parte de los participantes. En caso de
qgue el Fondo no se encuentre en operacion o se encuentre en la etapa inicial de operaciéon (menos
de un afio operando), la clasificacion debe basarse en la evaluacién y analisis de la gestidon de
administracién de la Gestora y de las herramientas a utilizar para la gestién de los recursos del
Fondo. Esto es, el andlisis de la claridad y precision en las politicas de inversién propuestas, con
miras a la siguiente revisidn, que incorporara el examen de la consistencia de estas politicas una vez
el Fondo comience su etapa de inversion. A continuacion, se expone una breve descripcidn de los
principales factores que se ponderan en la metodologia para asignar la calificacién para cada una
de las dimensiones de riesgo. Por medio de la evaluacién de estos componentes se desea
determinar el efecto que se tenga en la capacidad de mantenimiento de valor del fondo para con
sus participes y que derive en el incumplimiento con los objetivos establecidos en su prospecto y
reglamento de emisidn.

Riesgo de Crédito

El primer componente considera la exposicidon del fondo ante el incumplimiento de pago por parte
de sus inquilinos y la sensibilidad del fondo de inversién ante precios en el sector inmobiliario y/o
cambios econdémicos estructurales. En este aspecto se evalta: i) concentracién por inquilinos, ii)
evolucién histérica del comportamiento de los inquilinos, iii) evolucion histérica de los precios de
los inmuebles frente a sus pares, iv) consistencia en la implementacion en los limites establecidos
en el prospecto de inversidn y en la regulacion de El Salvador y v) calidad crediticia de titulos que
componen el portafolio de inversiones financiero. De igual manera, se evallan aspectos relacionados
a concentraciones geograficas o fisicas con respecto a los inmuebles en que ha invertido el fondo, asi
como factores de mercado que puedan afectarlo.

A continuacion, se sefialan los principales factores de riesgo que se evaltan en dicha dimensidn:
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Aspectos Riesgo de Crédito
1. Participacidn de principales arrendatarios por ingresos del fondo
2. Riesgo promedio ponderado de arrendatarios
3. Exposicién en entidades publicas
4, Evolucidn del nivel de ocupacion promedio de inmuebles
5. Evolucién plazos contractuales
6. Antigliedad promedio y rotacién promedio de inquilinos
7. Evolucién histérica de la mora
8. Existencia de cldusulas contractuales favorables para el fondo
9. Evolucién del alquiler del metro cuadrado
10. Riesgo promedio ponderado del portafolio de inversiones
11. Limite por emisor
12. Operaciones de liquidez activas
13. Operaciones con derivados
14. Limite por entidades vinculadas
15. Limite de endeudamiento
16. Participacién de los principales inmuebles en el portafolio
17. Caracteristicas de los inmuebles
18. Calidad de las metodologias de valuacion de los peritos valuadores
19. Evolucidn histérica de la valorizacién de inmuebles
20. Diversificacidn por sectores econdmicos de los arrendatarios
21. Exposicién por tipo de inmueble
22. Diversificacidon geografica
23. Evolucién histdrica de la rentabilidad del fondo
24, Comparacién de la tendencia de la rentabilidad frente a sus pares
25. Evolucidn historica de la estructura de endeudamiento

Riesgo Administrativo

La tercera dimensidon de la metodologia corresponde al andlisis de la exposicidon al riesgo
administrativo y operacional del fondo de inversidn. En este aparte, se evalla la capacidad gerencial
de la Gestora, su experiencia y la coherencia entre las politicas para gestionar el fondo y la
implementaciéon de las mismas. Asimismo, se analiza su estructura y capacidad operativa, y la
consistencia entre la documentacién de los procesos y la ejecucién de los mismos. A continuacion,
se sefialan los principales factores de riesgo que se evalian en dicha dimensién:

Aspectos Riesgo Administrativo y Operacional
26. Calidad en la administracidn estimada de la Gestora
27. Contingencias legales
28. Aspectos de estrategia
29. Estructura organizacional
30. Documentacion
31. Herramientas tecnoldgicas
32. Atribuciones y perfiles de seguridad
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DEFINICIONES DE LAS CLASIFICACIONES ASIGNADAS POR ZUMMA RATINGS
PARA LOS FONDOS DE INVERSION CERRADOS

ESCALA DEFINICION

Es la calificacion mas alta otorgada a un fondo de inversion. Refleja la mas alta
capacidad para mantener el valor del capital, sin incurrir en pérdidas por
exposicidn a riesgo de crédito. Los activos del fondo presentan el menor riesgo
frente a variaciones en las condiciones econdémicas o de mercado.

AAAfc

Fondos que reflejan una muy alta capacidad para mantener el valor del capital,
sin incurrir en pérdidas por exposicidn a riesgo de crédito. Los activos del fondo
presentan un riesgo muy bajo frente a variaciones en las condiciones econémicas
o de mercado.

AAfc

Fondos que reflejan una alta capacidad para mantener el valor del capital, sin
incurrir en pérdidas por exposicidn a riesgo de crédito. Los activos del fondo
presentan un riesgo bajo frente a variaciones en las condiciones econdmicas o de
mercado.

Afc

Fondos que reflejan una suficiente capacidad para mantener el valor del capital,
sin incurrir en pérdidas por exposicion a riesgo de crédito. Los activos del fondo
presentan un riesgo medio frente a variaciones en las condiciones econémicas o
de mercado.

BBBfc

Fondos que reflejan una media-baja capacidad para mantener el valor del capital,
BBfi sin incurrir en pérdidas por exposicidn a riesgo de crédito. Los activos del fondo
son susceptibles a variaciones en las condiciones econémicas o de mercado.

Fondos que reflejan una baja capacidad para mantener el valor del capital, sin
Bfc incurrir en pérdidas por exposicidn a riesgo de crédito. Los activos del fondo son
muy susceptibles a variaciones en las condiciones econémicas o de mercado.

Fondos que reflejan una muy baja capacidad para cumplir con sus objetivos de
Cfc inversion y la probabilidad de incurrir en pérdidas en el valor de su capital es muy
alta.

Fondos que reflejan una incapacidad para cumplir con sus objetivos de inversion
Dfc y han incurrido en pérdidas frecuentes en el valor de su patrimonio por un
periodo mayor a seis meses.

La Clasificadora de Riesgo no dispone de informacidn valida, representativa, ni

Efc - .. .,
suficiente para emitir una posicion.

Las escalas de clasificacidon entre AA y B pueden incorporar un signo (+) o (-), que indica si la clasificacién
se aproxima a la categoria inmediatamente superior o inferior, respectivamente.
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RIESGO ADMINISTRATIVO Y OPERACIONAL

ESCALA DEFINICION

Es la mas alta categoria de clasificacion. El fondo cuenta con una muy alta calidad

Adm 1 en las herramientas, politicas y procedimientos para la administracién del fondo
de inversion.

Adm 2 El fondo cuenta con alta calidad en las herramientas, politicas y procedimientos
para la administracion del fondo de inversion.

Adm 3 El fondo cuenta con media - alta calidad en las herramientas, politicas y

procedimientos para la administracién del fondo de inversion.

El fondo cuenta con calidad media en las herramientas, politicas y
Adm 4 procedimientos para la administracion del fondo de inversidn y existen
oportunidades de mejora relevantes.

El fondo cuenta con calidad media-baja en las herramientas, politicas y
procedimientos para la administracién del fondo de inversién. Tienen alta

Adm 5 probabilidad de incurrir en pérdidas por riesgos operativos o administrativos y
requieren mejoras tecnoldgicas u operativas esenciales para una correcta gestion
del fondo.

La baja calidad en las herramientas, politicas y procedimientos para la gestion del
fondo han afectado la capacidad de la Gestora para conservar el capital. La

Adm 6 . L . . . L
Gestora requiere realizar inversiones sustanciales para mejorar la gestion del
fondo.

E La Clasificadora no dispone de informacién valida, representativa y suficiente

para emitir una calificacién.
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ANEXO 2 DE METODOLOGIA DE CLASIFICACION DE FONDOS DE
INVERSION

Fondos de Inversion Cerrados: Capital de Riesgo.

Los criterios de andlisis que implementa Zumma Ratings, S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo (en adelante
Zumma Ratings) para determinar el perfil de riesgo de un fondo de inversidn estan detallados en su
metodologia. Cabe precisar que este anexo se ha realizado con el objetivo de explicar de forma resumida
los aspectos que Zumma Ratings considera en su analisis para la evaluacién del perfil crediticio de un
Fondo de Inversién Cerrado de Capital de Riesgo (en adelante el Fondo). Al respecto, esta figura debe de
entenderse como un Fondo de Inversidn Cerrado cuyo objeto principal es invertir fuera de una bolsa, en
valores emitidos por sociedades cuyas acciones no se negocian en bolsa y que su finalidad es la inversion
en proyectos empresariales a desarrollarse en el mediano y largo plazo. Un aspecto relevante es que, si
el participe desea liquidez por su inversidn de cuotas de participacidn, debe de recurrir a un mercado
secundario (la sociedad gestora de fondos de inversidon no tiene la obligacion de recomprar la
participacion).

En caso de que el Fondo no se encuentre en operacién o se encuentre en la etapa inicial de operacién
(menos de un afio operando), la clasificacion debe basarse en la evaluacion y analisis de la gestion de
administracién de la Gestora, de sus cifras financieras y de las herramientas a utilizar para la gestién de
los recursos del Fondo. Adicionalmente, se evaluard la claridad y precision en las politicas de inversidn,
liquidez y endeudamiento establecidas en la documentacion (prospecto, reglamento, entre otros), con
miras a la siguiente revisidn, que incorporara la consistencia de estas politicas una vez el Fondo comience
su etapa de operacién.

A continuacion, se expone una breve descripcidon de los principales factores que se ponderan en la
metodologia para asignar la calificacion para cada una de las dimensiones de riesgo. Por medio de la
evaluacion de estos componentes se desea determinar el efecto en la capacidad del fondo para cumplir
con sus objetivos de inversidn en el plazo establecido, congruente con su perfil de riesgo.

Riesgo de Crédito.

Dado que el principal objetivo del Fondo es realizar inversiones para generar ingresos que se canalizaran
como retornos para los participes de dicho fondo, existe el riesgo que alguna inversién no genere los
flujos esperados, como fuente de los rendimientos a favor de los participes del Fondo. En ese contexto,
Zumma Ratings incorpora en su analisis los aspectos detallados en el reglamento de inversién y las
caracteristicas de los proyectos empresariales y de la emisién de cuotas de participacion.

Los factores que se analizan para evaluar el perfil de riesgo del Fondo se basan en cuatro pilares: i)
Calidad de la Cartera, ii) Endeudamiento, iii) Liquidez y iv) Rentabilidad - Valor Cuota.
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En el pilar de “Calidad de la Cartera”, los principales aspectos a tomar en cuenta para la evaluacion son
los siguientes: a) Diversificacidn (por sector econémico, zona geografica, entre otros), b) Caracteristicas
de los proyectos empresariales (historial de operacidn, si cuentan con contratos de largo plazo, seguros,
entre otros), c) Tipo de valores adquiridos por el Fondo, valores de deuda (por ejemplo, préstamos) o
valores patrimoniales (por ejemplo, acciones comunes) y d) Analisis de cada proyecto empresarial,
evaluandose aspectos como: riesgo industria, posicidn competitiva, flujos de efectivo, rentabilidad,
capital, liquidez, experiencia de la administracién, contingencias, entre otros.

A continuacidn, se detalla una sintesis de los principales factores de riesgo que se evalian en dicha
dimensioén:

Aspectos de Riesgo de Crédito

1 Calidad de la cartera
1.1 Diversificacion
1.2 Caracteristicas de los proyectos empresariales
1.3 Tipo de valores adquiridos por el Fondo
1.4 Andlisis de cada proyecto
Endeudamiento
Liquidez
4  Rentabilidad - valor cuota

Riesgo Administrativo y Operacional.

En esta seccion se evalla la capacidad de la Gestora para administrar el Fondo, su experiencia y la
coherencia entre las politicas para gestionar el Fondo y la implementacién de las mismas. Asimismo, se
analiza su estructura y capacidad operativa, el proceso para toma de decisidon de las inversiones, la
estrategia y objetivo de inversion del equipo gestor, monitoreo de limites, ingresos por el tamario de los
Activos Bajo Administracion (AUM por sus siglas en ingles) y el desempefio financiero de la Gestora de
Fondos de Inversién.

A continuacion, se sefialan los principales factores de riesgo que se evalian en dicha dimensién:
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Aspectos de Riesgo Administrativo y Operacional

Calidad de la administracién estimada de la Gestora
Contingencias legales

Aspectos de estrategia

Estructura organizacional

Documentacion

Herramientas tecnoldgicas

N O v N W N -

Atribuciones y perfiles de seguridad
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DEFINICIONES DE LAS CLASIFICACIONES DE RIESGO ASIGNADAS POR ZUMMA RATINGS
PARA LOS FONDOS DE INVERSION CERRADOS

ESCALA DEFINICION

Es la calificacion mas alta otorgada a un fondo de inversidn. Refleja la mas alta
capacidad para mantener el valor del capital, sin incurrir en pérdidas por
exposicion a riesgo de crédito. Los activos del fondo presentan el menor riesgo
frente a variaciones en las condiciones econémicas o de mercado.

AAAfc

Fondos que reflejan una muy alta capacidad para mantener el valor del capital,
sin incurrir en pérdidas por exposicion a riesgo de crédito. Los activos del fondo
presentan un riesgo muy bajo frente a variaciones en las condiciones econémicas
o de mercado.

AAfc

Fondos que reflejan una alta capacidad para mantener el valor del capital, sin
incurrir en pérdidas por exposicidn a riesgo de crédito. Los activos del fondo
presentan un riesgo bajo frente a variaciones en las condiciones econémicas o de
mercado.

Afc

Fondos que reflejan una suficiente capacidad para mantener el valor del capital,
sin incurrir en pérdidas por exposicion a riesgo de crédito. Los activos del fondo
presentan un riesgo medio frente a variaciones en las condiciones econémicas o
de mercado.

BBBfc

Fondos que reflejan una media-baja capacidad para mantener el valor del capital,
BBfi sin incurrir en pérdidas por exposicidn a riesgo de crédito. Los activos del fondo
son susceptibles a variaciones en las condiciones econdmicas o de mercado.

Fondos que reflejan una baja capacidad para mantener el valor del capital, sin
Bfc incurrir en pérdidas por exposicion a riesgo de crédito. Los activos del fondo son
muy susceptibles a variaciones en las condiciones econémicas o de mercado.

Fondos que reflejan una muy baja capacidad para cumplir con sus objetivos de
Cfc inversién y la probabilidad de incurrir en pérdidas en el valor de su capital es muy
alta.

Fondos que reflejan una incapacidad para cumplir con sus objetivos de inversion
Dfc y han incurrido en pérdidas frecuentes en el valor de su patrimonio por un
periodo mayor a seis meses.

La Clasificadora de Riesgo no dispone de informacidn valida, representativa, ni

Efc » . .
suficiente para emitir una posicion.

Las escalas de clasificacion entre AA y B pueden incorporar un signo (+) o (-), que indica si la clasificacion
se aproxima a la categoria inmediatamente superior o inferior, respectivamente.
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RIESGO ADMINISTRATIVO Y OPERACIONAL

ESCALA DEFINICION

Es la mas alta categoria de clasificacion. El fondo cuenta con una muy alta calidad

Adm 1 en las herramientas, politicas y procedimientos para la administracién del fondo
de inversion.

Adm 2 El fondo cuenta con alta calidad en las herramientas, politicas y procedimientos
para la administracion del fondo de inversion.

Adm 3 El fondo cuenta con media - alta calidad en las herramientas, politicas y

procedimientos para la administracién del fondo de inversion.

El fondo cuenta con calidad media en las herramientas, politicas y
Adm 4 procedimientos para la administraciéon del fondo de inversidn y existen
oportunidades de mejora relevantes.

El fondo cuenta con calidad media-baja en las herramientas, politicas y
procedimientos para la administracién del fondo de inversidn. Tienen alta

Adm 5 probabilidad de incurrir en pérdidas por riesgos operativos o administrativos y
requieren mejoras tecnoldgicas u operativas esenciales para una correcta gestion
del fondo.

La baja calidad en las herramientas, politicas y procedimientos para la gestion del
fondo han afectado la capacidad de la Gestora para conservar el capital. La

Adm 6 . . . . . -
Gestora requiere realizar inversiones sustanciales para mejorar la gestion del
fondo.

£ La Clasificadora no dispone de informacién valida, representativa y suficiente

para emitir una calificacién.
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