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. Administracion

Introduccion . Calid.ad y Caracteristicas de las
Propiedades
Apoyo & Asociados Internacionales ha desarrollado
esta metodologia para evaluar el riesgo de las
inversiones en portafolios de activos inmobiliarias *  Nivel de Endeudamiento
través de los Fondos de Inversién en Bienes Raices.
La escala ordinal de puntuacion desde 1 (menor 1. Administracién
riesgo) hasta 6 (mayor riesgo) corresponde a una
opinién sobre el grado de volatilidad esperadalen e
valor neto, y/o flujo de efectivo de un Fondo de
Inversion en Bienes Raices, particularmente ante un
entorno econémico adverso.

. Diversificacion

El analisis en un Fondo de Inversion en Bienes
Raices considera variables cualitativas que agndar

a determinar la experiencia y la capacidad geaénci
del cuerpo administrativo para ejecutar exitosament
las estrategias de negocio. Los factores tomados en
Dentro de los factores claves considerados en esta cuenta son:

evaluacion destacan: la capacidad administratilza y

estrategia de negocios del Fondo, su estabiliddd en . Experiencia: Apoyo & Asociados

generacion de flujos de las propiedades que Internacionales estudia los antecedentes y las
conforman el portafolio con base en su calidad y habilidades de cada ejecutivo, a nivel directivo,

caracteristicas, la diversificacion tanto de innteb con especial atencién en su antigiledad dentro
como arrendatarios (en su caso) y el nivel de de la empresa, el tiempo en su puesto actual y la
endeudamiento del fondo. experiencia dentro del mercado de bienes raices.

El historial del tipo de activos bajo
administracibn es un factor altamente
considerado, con el objetivo de comprender la
capacidad gerencial sobre equipos de
administracion especializados.

. Estructura Legal y Organizacional: La
clasificadora revisa el apego al marco
regulatorio  vigente, controles internos,
responsabilidades y procesos llevados a cabo
para la toma de decisiones. Apoyo & Asociados
Internacionales se enfocara en la estructura
corporativa (areas y personal) y en el flujo de
informacion, especialmente cuando se trata de
hacer nuevas inversiones y adquisiciones dentro
del perfil del portafolio (0 un cambio de
estrategia que implique un perfil mas riesgoso).
La toma de decisiones individuales respecto a
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aquella llevada a cabo a través de un comité
también es un factor considerado dentro de la
evaluacion de la cultura corporativa de un
Fondo de Inversion en Bienes Raices.

*  Procedimientos Internos, Proceso de
Controles y Toma de Decisiones: Nuestra
metodologia considera los procesos y la
existencia de politicas formalmente establecidas
para seleccionar, comprar, mantener y/o
incorporar activos y  aceptar/rechazar
arrendatarios. Estos elementos se tomaran en
cuenta al analizar la calidad de activos del
portafolio y brindaran informacion en el criterio
de seleccion utilizado por los administradores
del Fondo. Las Politicas de cobranza (tiempo,
estrategia de seguimiento) y de establecimiento
de precios son también consideradas. En
opinién de Apoyo & Asociados Internacionales,
estos elementos generan expectativas sobre la
estabilidad de flujos de efectivo y rentabilidad
del Fondo. Otros elementos bajo analisis son la
existencia 'y almacenamiento de Ia
documentacion legal de los activos (por
ejemplo: el resguardo de contratos de
arrendamientos, su existencia y validez legal),
pélizas de seguro contra diferente tipos de
siniestros, esquemas de prevencion de fraudes,
abuso de confianza y posibles contingencias
entre arrendatarios, proveedores y autoridades.
Los reportes de auditoria interna son utilizados
como base al seguimiento de estas actividades.

. Practicas de Valuacion: Las ganancias de
capital son un componente esencial en el
rendimiento total de los inversionistas de los
Fondos de Inversion en Bienes Raices. La
Clasificadora monitorea los procesos (personal
involucrado, consistencia y periodicidad) y los
resultados de las practicas de valuacion en los
inmuebles que componen el Fondo con el
propdsito de observar la volatilidad del mercado
sobre el rendimiento total del Fondo.

»  Estrategia de Negociota administracion de un
Fondo que espera comprar y vender propiedades
en forma activa enfrentard& una mayor
volatilidad en sus rendimientos (y por lo tanto
tendra menores puntuaciones). Lo anterior
sucede en virtud de que los rendimientos por
ganancias o pérdidas de capital son
generalmente mas volatiles que los ingresos
generados por rentas. Apoyo & Asociados
Internacionales tomara en cuenta el grado que la
estrategia y/o experiencia de la administracién
expone al Fondo a volatilidades no esperadas.

La Clasificadora analiza aspectos de la
administraciéon de un Fondo de Inversion en Bienes
Raices sobre su habilidad y/o capacidad de reaccién
para adaptar sus objetivos ante cambios en elrentor
econdmico, y de acuerdo al ciclo natural del mescad
de bienes raices. Esta evaluacién sera llevadaa ca
principalmente en la visita que Apoyo & Asociados
Internacionales realice a la compafiia operadora del
Fondo de Inversibn en Bienes Raices donde
diferentes entrevistas se aplicaran a los prinegpal
directivos.

2.Caracteristicas de las Propiedades

El andlisis que Apoyo & Asociados Internacionales
realiza sobre los activos inmobiliarios de un Feond
de Inversibn en Bienes Raices considera si son
activos generadores de ingresos, proyectos en
desarrollo o bancos de tierra.

Los factores considerados para las propiedades
generadoras de ingresos (las cuales representan
cominmente la mayoria de los activos de un Fondo
de Inversién en Bienes Raices) son los siguieetes (
el caso de propiedades en desarrollo de un proyecto
gue generara ingresos o bancos de tierra los ésctor
‘Mercado’ y ‘Ubicacién’, también son consideradas):

. Mercado: Apoyo & Asociados Internacionales
revisa y analiza la ubicacion de los inmuebles,
la economia regional, caracteristicas
demograficas, posicionamiento y entorno
competitivo. Informacion publica generada por
los vendedores de bienes raices es también
tomada en cuenta con el propdésito de fortalecer
nuestra familiarizaciébn con las condiciones
especificas del mercado dentro de cada regién
especifica.

. Ubicacién: Una ubicacion estratégica puede
atraer arrendatarios de mejor calidad y retener
un mayor valor con el paso del tiempo. La
Clasificadora toma en cuenta que la ubicacion
sea acorde al perfil de activos/arrendatarios del
portafolio.

. Entorno: Planes y potencial de inversién de las
propiedades, facilidades, acceso a
estacionamientos, medidas de seguridad,
ademés de las caracteristicas de los servicios
son factores considerados en esta categoria.

. Construccion: Disefio, calidad, mecanismos
para el funcionamiento de pdélizas de seguro,
areas comunes, interiores, asi como también la
existencia de servicios de mantenimiento, sus
cuotas y programas son factores analizados.
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. Administracién de la Propiedad: La
aplicacién y cumplimiento de procedimientos
internos reflejan el compromiso de la
administracion sobre mantener propiedades con
un perfil de valor agregado.

*  Versatilidad: Apoyo & Asociados
Internacionales revisa la flexibilidad de Ila
propiedad para adaptarse a algun tipo de uso
alternativo. El analisis pudiera tener mayor
relevancia para la evaluaciéon de propiedades
comerciales.

. Estabilidad de arrendatarios La Clasificadora
evalla la consistencia de ocupacién vy
diversificacion, asi como los contratos de
arrendamiento y su estructura de vencimientos
bajo la modalidad de caso por caso. Ademas se
toma en cuenta la calidad crediticia de los
inquilinos mas grandes, el riesgo en la falta de
pago por encima del promedio de mercado en
término de rentas y el cumplimiento en la
actualizacion de tarifas.

* Términos Contractuales Vigentes y Ajustes
en los Precios: En un entorno altamente
competitivo que se traduce en contratos de corto
plazo, algunas préacticas predatorias de precios
podrian resultar en un ajuste insuficiente en
términos reales.

* Tasas de Incumplimiento y ocupacionApoyo

& Asociados Internacionales analiza la
evolucion histérica, concentraciones en la falta
de pago por tipo de activo y/o arrendatario,
mecanismos empleados para atender esta
situacién, grados de concentracion de rentas y la
capacidad de tener influencia o no sobre los
precios del mercado.

Los factores adicionales considerados en el caso de
propiedades en desarrollo (construcciones o tesjeno
son:

. En proyectos de construccion, Apoyo &
Asociados Internacionales evalta cémo el flujo
de efectivo pudiera ser afectado al aplicarse
escenarios estrés en caso de retrasos en avance
de obra y/o desviaciones de estabilidad histérica
en los inquilinos principales/actuales.

. Proyecciones de construccién y planeacién de
su flujo de efectivo son también considerados.

En general, un Fondo de Inversién en Bienes Raices
gue concentre la mayor proporcion de sus activos en
etapa de construccion y/o tierra tendr4 una

puntuacion en la parte baja de nuestra escalalésive

‘4’ a ‘6", reflejando un riesgo adicional relacado
con la terminacidon del proceso constructivo y el
periodo de ocupacion.

3. Diversificacion

La diversificacion influye positivamente en el ges

al distribuir la exposicién total del Fondo entarias
propiedades. El mal desempefio de algunos activos
podria ser compensado por un mejor desempefio de
otros, resultando una estable rentabilidad total de
portafolio. Apoyo & Asociados Internacionales
considera importantes los siguientes factores para
determinar la influencia de la diversificacion em u
Fondo de Inversién en Bienes Raices:

* Numero de Propiedades

e Tipo de Propiedades (residencial, oficina,
comercial, industrial, entre otros.)

e Ubicacion Geogréfica (densidad, cuidad/
region)
e Tipo de arrendatario (gobierno, sector

privado, entidades particulares)
e Concentracion por Industria
4. Endeudamiento

El uso de apalancamiento por parte de un Fondo de
Inversion en Bienes Raices amplia el riesgo de su
portafolio de activos. Al analizar la clasificacide

un Fondo de Inversién en Bienes Raices, Apoyo &
Asociados Internacionales determina, en primer
lugar, elrating del Fondo sin considerar el nivel de
endeudamiento. Posteriormente, se realiza una
reduccion a suating que refleje adecuadamente la
proporcién de apalancamiento utilizada por el Fondo

En términos generales, la puntuacion puede ser
reducida 1 6 2 niveles, asumiendo que el Fondo de
Inversion en Bienes Raices utiliza, por ejemplo, un
apalancamiento de 10%-20% (medido como Nivel de
Deuda a Valor del Activo Neto). Para decidir la
influencia que tendra el nivel de apalancamienttaen
puntuacion, Apoyo & Asociados Internacionales
considerara los tipos de proyectos o activos que se
adquirirdn con los pasivos contraidos y/o la ewantu
reduccion de la deuda en un corto plazo por una de
mayor plazo. Por otro lado, se consideraran como
aspectos que limitan o reducen edting, los
descalces de tasas de interés, moneda, vencinyiento
otros desajustes entre activos y pasivos.
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Variables Cuantitativas Claves

Apoyo & Asociados Internacionales revisa las
condiciones actuales y las tendencias a futuro de
factores como:

* Ganancias historicas generadas por los

activos

» Eficiencia operativa (gastos operativos /
ingresos brutos)

e« Gasto de capital: mantenimiento mayor /
menor

. Indicadores de ocupacion histérica y
vulnerabilidad al ciclo econémico. Rotacion
de arrendatarios

*  Volatilidad y nivel de rendimientos

*  Valuacion de los activos determinado por un
externo en afos recientes

La Clasificadora realiza un analisis de flujo de
efectivo tomando en cuenta cada una de las
propiedades, sus caracteristicas de generacion de
ingresos y nivel de endeudamiento relativo. Esto co

el proposito de calcular el Ingreso Operativo Neto
(NOI por sus siglas en inglés) y los Flujos de
Operacién (FFO = NOI - servicio de la deuda —
impuestos). De esta manera, las razones de
rentabilidad seran calculadas al comparar el NOI y
FFO con el Valor del Activo Neto (NAV por sus
siglas en inglés). Las razones seran estresadas con
variables como Gasto de Capital (CAPEX por sus
siglas en inglés), Utilidades Retenidas y diferente
escenarios macroeconémicos para poder tener un
panorama de los rendimientos y de la capacidad del
Fondo para adaptarse a condiciones econdémicas
adversas. Las principales razones se enlistan a
continuacion:

. NOI / NAV
*+ NOI - CAPEX/NAV

. NOI — Utilidades Retenidas — CAPEX /
NAV

* FFO/NAV

Transparencia de Ia

Informacion

y Difusion

La capacidad de reporte a los inversionistas aabco
los canales de comunicacibn son factores
considerados por Apoyo & Asociados Internacionales
en su puntuacién. Las fuentes de informacion son
evaluadas buscando determinar su veracidad y
fundamentos.

Proceso de Clasificacion

El proceso de clasificacion generalmente sigue los
siguientes pasos:

1 |Formalizacion del contrato de clasificacion

Andlisis de informacion preliminar. Apoyo & Asociados Internacionales solicita

informacion de las inversiones en el Fondo de Inversion en Bienes Raices evaluado

Visita y entrevista con los principales directivos de la sociedad administradora
buscando familiarizarse con la filosoffa de la compaiifa y el perfil de las inversiones

Andlisis de la informacion definitiva. Después de la visita Apoyo & Asociados
Internacionales requerird informacion especifica y complementaria

5 _[Determinacion de la clasificacion a través de un Comité
Comunicacion de la clasificacion y sus fundamentos a la sociedad administradora

Publicacion. Se comunicara a los reguladores respectivos y se adjuntara el reporte
detallado en la pagina de internet de Apoyo & Asociados Internacionales

Seguimiento de la clasificacion. La clasificacion es dindmica, se solicitara
8 |informacion trimestral y anual. Al menos cada afio Apoyo & Asaciados
Internacionales revisard la clasificacion otorgada

Mientras el rating asignado permanezca vigente,
Apoyo & Asociados Internacionales aplicara un
seguimiento formal a todos los aspectos evaluados
dentro de esta metodologia por lo menos una vez al
afilo. Sin embargo, en el caso de presentarse
inversiones y/o estrategias de administracion que
impliquen una modificacion importante al perfil
original del Fondo, se podran hacer revisiones
formales antes del aniversario de cada puntuacion

Significado de la Clasificacion

En general, la puntuacion refleja la opinion de ygpo

& Asociados Internacionales sobre el grado de
volatilidad al que estan expuestos los inversiasist
de un Fondo de Inversién en Bienes Raices y no
representa una recomendacién o sugerencia para
comprar, retener o vender dichas inversiones.
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Simbologia y Definiciones en la Clasificacién de B$gos

Fi 1l (pe)

Los fondos en esta categoria se considesmenos vulnerablesante condiciones econémicas adve
Poseen un nivedobresalienteen cuanto a los aspectos evaluados, tales conmindgiracion, apego
las estrategias de negocio establecidas, calidikysificacion de las propiedades y estructasd,com
en su desempefio financiero. Demuestaamas alta capacidadpara mantener la generacion de flt
rendimientos y valor en el tiempo.

Fi 2 (pe)

Los fondos en esta categoria se conside@o vulnerablesante condiciones econdmicas adve
Poseen uralto nivel en cuanto a los aspectos evaluados, tales:cédministracion, apego a |
estrategias de negocio establecidas, calidad ydifieacion de las propiedades y estructais,como €
su desempefio financiero. Demuestrama alta capacidad para mantener la generacion de flt
rendimientos y valor en el tiempo.

Fi 3 (pe)

Los fondos en esta categoria muestran mioalerada vulnerabilidad ante condiciones econémi
adversas. Poseen boen nivel en cuanto a los aspectos evaluados, tales:cAdministracion, apegc
las estrategias de negocio establecidas, calidikysificacion de las propiedades y estructasid,com
en su desempefio financiero. Demuestraa buena capacidadpara mantener la generacion de flt
rendimientos y valor en el tiempo.

Fi 4 (pe)

Los fondos en esta categoria muesttara moderada a alta vulnerabilidad ante condicion:
econOmicas adversas. Poseen agtecuado nivel en cuanto a los aspectos evaluados, taleso:
Administracion, apego a las estrategias de negestablecidas, calidad y diversificacién de
propiedades y estructura, asi como en su desenifpeficiero. Demuestranna aceptablecapacidac
para mantener la generacion de flujos, rendimieptador en el tiempo.

Fi 5 (pe)

Los fondos en esta categoria muestraa alta vulnerabilidad ante condiciones econdras adverse
Poseen un nivdimitado en cuanto a los aspectos evaluados, tales commindsdracion, apego a |
estrategias de negocio establecidas, calidad ydiieacion de las propiedades y estructais, como €
su desempefio financiero. Demuesttara baja capacidad para mantener la generacién de flt
rendimientos y valor en el tiempo.

Fi 6 (pe)

Los fondos en esta categoria se consideEremas vulnerablesante condiciones econémicas adve
Poseen un nivahuy limitado en cuanto a los asptos evaluados, tales como: Administracion, ag
las estrategias de negocio establecidas, calidivkysificacion de las propiedades y estructasid,com
en su desempefio financiero. Demuesksamas baja capacidadpara mantener la generacién dgds
rendimientos y valor en el tiempo.
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