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Metodologia de Clasificacion de Fondos

La presente metodologia de clasificacidén serd utilizada por Apoyo & Asociados Internacionales - Clasificadora de Riesgo (en
adelante Apoyo & Asociados, A&A o la Clasificadora) para clasificar cuotas de participacion de Fondos. Esta metodologia incorpora
la experiencia de Apoyo & Asociados en el mercado peruano y tiene en consideracion el expertise y criterios metodoldgicos de su
socio Fitch Ratings a nivel global. En ese sentido, Apoyo & Asociados busca que sus metodologias se adapten a la realidad peruana,
asi como a las exigencias de nuestro marco regulatorio.

Alcance

El presente reporte describe la metodologia utilizada por Apoyo & Asociados (A&A) para clasificar aquellos Fondos que invierten
en Instrumentos de Deuda.

La finalidad primordial al clasificar un Fondo de Deuda es proveer al publico inversionista con una opinién completa e
independiente sobre la calidad crediticia de sus activos y su sensibilidad a factores de mercado. Asimismo, considera la capacidad
de su administracion para el cumplimiento de los objetivos de dichos Fondos.

Por su propia naturaleza, el andlisis es dindmico, por lo que se observa la evolucidon que ha experimentado el fondo. Si bien las
clasificaciones dependen fundamentalmente de la situacidon actual de los portafolios, el andlisis de su trayectoria, estabilidad,
consistencia y apego a estrategias delineadas, es esencial en la determinacion de las mismas.

Descripcion del Modelo de Analisis para la Clasificacion de Riesgo de Fondos

El modelo utilizado por A&A para analizar fondos que invierten en instrumentos de deuda (renta fija) contempla el analisis del
Riesgo de Crédito y del Riesgo de Mercado. En el caso de portafolios cerrados podria otorgarse sélo una clasificacién de riesgo
crediticio.

En ese sentido, el analisis del Riesgo de Crédito se basa fundamentalmente en la calidad crediticia de los activos que componen
el portafolio. De este modo, es relevante el promedio ponderado de las clasificaciones de los activos que conforman dicho
portafolio. A pesar de que las clasificaciones reflejan usualmente el estado actual del portafolio, aspectos como la trayectoria del
mismo, la estabilidad y/o el cumplimiento de las politicas del fondo, entre otros, pueden tener impacto.

Por su parte, en el analisis del Riesgo de Mercado se evalla la sensibilidad del portafolio a factores diversos como el riesgo de
tasas de interés, duracion, liquidez y fluctuaciones cambiarias.

Ademas, existen otros factores a ser considerados como el riesgo de concentracion, la exposicién a contrapartes, aspectos legales
y regulatorios, y el apalancamiento del fondo, de ser el caso.

Finalmente, el andlisis del Administrador del fondo es importante para entender su capacidad e idoneidad para realizar sus
funciones, en linea con los objetivos del fondo.

Todos estos factores son explicados con mayor detalle para su mejor comprensidn en la presente metodologia.

Los principales factores cualitativos y cuantitativos que se toman en consideracién en la clasificacidn de riesgos de fondos son:

Cuantitativos Cualitativos

Calidad crediticia de los activos Analisis del Administrador
Riesgo de contraparte

Riesgo de concentracién

Riesgo de tasas de interés / spread (duracidn)
Apalancamiento del fondo

Riesgo de liquidez

Riesgo cambiario
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Factores Clave de la Clasificacion

Riesgo Crediticio del Portafolio: La Clasificacién de Riesgo Crediticio del Fondo mide la vulnerabilidad a pérdidas como resultado
de incumplimientos de crédito, y es principalmente expresada por la clasificacion crediticia promedio ponderada del portafolio
(WARF por su denominacion en inglés “Weighted Average Rating Factor”).

Calidad Crediticia de los Activos Individuales: El WARF del portafolio de activos estd basado en clasificaciones publicas u
opiniones de A&A sobre una emisidn, emisores y/o contrapartes al nivel individual del activo.

Riesgo de Mercado: Es una clasificaciéon complementaria. Cuando aplique, se utiliza para medir la sensibilidad potencial del
portafolio a factores de riesgo de mercado, tales como riesgo de tasa de interés, riesgo spread, fluctuaciones cambiarias y otros.
Las Clasificaciones Crediticias y de Riesgo de Mercado pueden ser asignadas en forma conjunta, especialmente para portafolios
abiertos. En el caso de portafolios cerrados podria otorgarse sélo una Clasificacion de Riesgo Crediticio.

Evaluacion del Administrador: A&A evalua las capacidades del administrador del portafolio para asegurar que esta debidamente
calificado, competente y capaz para administrar el portafolio. A&A no clasificard portafolios de administradores que fallen esta
evaluacion.

Otros Factores Considerados: Se tiene en consideracion, entre otros, el entorno legal y regulatorio en el que opera un portafolio
o un Fondo, en relacidn con la segregacion legal de los activos del Fondo y sus practicas de valuacion. Asimismo, es relevante la
forma en que se custodian los activos.

Monitoreo Activo de las Clasificaciones: A&A solicita generalmente en forma trimestral la composicién del portafolio y las
estadisticas relevantes de desempefio a fin de monitorear activamente las clasificaciones. En los casos en los que se considere
relevante, la solicitud de informacion puede ser inclusive mensual.

Clasificaciones de Fondos de Deuda

A&A emite su opinion a través de la integracion de dos tipos de clasificaciones, cada una representada por una nomenclatura
diferente:

Clasificacion de Riesgo Crediticio. Esta clasificacion es una opinidn respecto a la vulnerabilidad a pérdidas como resultado de
eventuales incumplimientos en el pago de capital y/o intereses sobre el total de los valores que integran una cartera de fondos
de deuda. Las clasificaciones de riesgo crediticio de los Fondos de Deuda se expresan en una escala semejante de las clasificaciones
crediticias nacionales para el largo plazo (diferencidndolas via la inclusién de un sufijo especifico “f”); sin embargo, no miden las
expectativas de riesgo de incumplimiento para el fondo en si mismo, puesto que un fondo por lo general no cae en
incumplimiento.

Las clasificaciones de riesgo crediticio del fondo se basan mayormente en la calidad actual y previsible del riesgo de crédito
promedio de la cartera de inversiones del fondo. Ademas, tienen un elemento de momentum de clasificacién incorporado, y por
lo tanto, también capturan la probabilidad de que el fondo mantenga una cierta calidad de crédito en el tiempo. Las clasificaciones
de riesgo crediticio de Fondos de Deuda son generalmente complementadas con clasificaciones de riesgo de mercado.

Clasificacion de Riesgo de Mercado. Es una opinidn en cuanto a la sensibilidad relativa del retorno total de la cartera (incluidos
los ingresos y el valor de mercado) y/o del valor neto del activo ante los cambios asumidos en tasas de interés y spreads de crédito,
asi como algunos otros parametros de riesgo de mercado, y teniendo en cuenta los efectos del apalancamiento, en su caso.

Andlisis del Administrador

Para clasificar un fondo de deuda, A&A comienza por realizar una revision del administrador del fondo. Con este andlisis, la
Clasificadora busca establecer que el administrador es competente y capaz de administrar el fondo. La evaluacion del
administrador no incide en la clasificacion del portafolio, solamente determina si A&A puede o no clasificar el portafolio.

Este analisis se realiza mediante una reunién entre la Clasificadora y la Administradora. La Clasificadora indagara sobre la
efectividad de la administracion en organizar e implementar los pasos especificos para lograr los objetivos de inversion
establecidos. El andlisis del administrador considera:
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e La estabilidad financiera y de negocio del administrador de inversidn, sus recursos de personal y tecnologia (incluye
administracién de datos y seguridad), controles y gobierno corporativo.

e Latrayectoria en la administracion de la clase de activos bajo revision.

e Para portafolios administrados de forma activa, se evalla la experiencia del personal de inversidon clave. Para
administradores de inversiones o fondos nuevos, se analiza la experiencia del personal clave en la administracién de
activos similares.

Diversos fondos pueden ser clasificados una vez que el proceso de revisién de la administracion ha sido completado. En general,
A&A preferird que las Administradoras tengan experiencia en el conocimiento y administracion de los activos en los que invierten,
por ejemplo, tres 0 mas afios. Cuando un administrador no tenga un historial, por ejemplo, en el caso de las Administradoras que
estan iniciando operaciones, la Clasificadora considerara la experiencia y/o historial de los funcionarios del drea de inversién o la
capacidad administrativa obtenida administrando fondos en un predecesor o competidor, asi como el grado de profundidad de
la infraestructura operacional disponible y necesaria para una buena operacion y, una plataforma estable para la administracion
de activos.

Ademas, el analisis de la calidad de la administracion esta en funcién de su estilo, generalmente asociado al nivel de gestién de
sus carteras. Por lo general, A&A espera procesos y recursos solidos cuando el portafolio es administrado en forma altamente
activa (en relacion a la liquidez de los tipos de activos). En el caso de un cambio importante en la composicién de los funcionarios
de la administracion, A&A tendra que realizar en forma inmediata un andlisis del administrador del fondo. Las conclusiones de
esta revision pueden resultar en que A&A modifique o retire la clasificacion de su administrador y del propio fondo.

Criterio para Riesgo Crediticio

Este componente de la clasificacion analiza fundamentalmente la calidad crediticia del conjunto de los activos que conforman el
portafolio de los Fondos, en base al riesgo crediticio ponderado de cada uno de los mismos, la distribucion de los valores en la
cartera por clasificacion y, cuando estén disponibles, la calidad crediticia de las contrapartes clave.

Riesgo Crediticio

El riesgo crediticio se refiere a la exposicion del Fondo a eventuales incumplimientos en el pago de capital y/o intereses en el total
de los valores que integran su portafolio, o en parte de ellos de asi especificarse. El riesgo crediticio de una cartera se mide por
las clasificaciones crediticias subyacentes asignadas a cada activo por A&A, o en su defecto, por una o mas agencias de clasificacion
reconocidas, utilizando usualmente la menor de ellas. Cuando los valores solamente cuenten con clasificaciones de agencias
clasificadoras locales, A&A utilizara la clasificacion menor, pudiendo presentarse un ajuste en dicha clasificacion si A&A lo
considera apropiado en base a las diferencias observadas en relacion a las clasificaciones de A&A, donde sea posible, y/o teniendo
en cuenta diferencias metodoldgicas de clasificacion a fin de reflejar en forma adecuada el riesgo de crédito de la emisidn en
cuestion. Las clasificaciones utilizadas por A&A en su analisis son clasificaciones para emisiones especificas, las cuales toman en
cuenta la subordinacion relativa. En ausencia de una clasificacién publica u opinidn de A&A, la Clasificadora considera a los valores
sin clasificacidn en el nivel ‘CCC’ (a menos que se indique de otra manera) en aras de ser conservadores en el analisis.

A&A calcula el factor promedio ponderado de clasificacion de la cartera (WARF, por sus siglas en inglés) como uno de los
principales determinantes de la clasificacién crediticia del fondo. EI WARF representa un indicador util del riesgo crediticio
promedio de la cartera y ayuda en la comparacion de la calidad crediticia intrinseca de diferentes carteras. El WARF de la cartera
es la suma del peso de cada valor en la cartera como porcentaje de la cartera total, multiplicado por el correspondiente factor de
clasificacion. Los factores de clasificacion han tomado como referencia los datos de incumplimiento a largo plazo observados
globalmente por nuestro socio Fitch Ratings en empresas corporativas. Estos factores se actualizan periédicamente y, por lo tanto,
estan sujetos a cambios. Asi, por ejemplo, actualmente un AAA presenta un factor de ponderacién de 0.2, en tanto que un CCC
tiene un factor de ponderacion de 62.8. Los factores de clasificacidn para el Peru se establecen utilizando como base los factores
globales de clasificacién indicada previamente.

La Clasificadora reconoce que, en determinadas circunstancias, un fondo de bonos puede apartarse moderada y temporalmente
de los pardmetros sefialados en los criterios de clasificacidon de la agencia. Por ejemplo, una baja de clasificacidn en alguno de los
activos subyacentes puede aumentar el WARF del fondo. Mientras que las desviaciones continuas de los criterios de clasificacion
tendran en ultima instancia consecuencias sobre la clasificacion del fondo, a menudo existe una base razonable para considerar
un corto periodo de gracia, siempre que el gestor de activos haya propuesto un plazo convincente y accesible acerca de las
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acciones correctivas para resolver o mitigar los riesgos asociados a dicha situacion. A&A evaluara estas circunstancias caso por
caso para determinar el curso de accion apropiado.

A&A revisard las emisiones en incumplimiento en el contexto del proceso de andlisis crediticio del administrador. La agencia
considerara el contexto en el cual el incumplimiento se origind, por ejemplo, si un activo en dificultades fue comprado en
anticipacidn a eventuales recuperaciones en exceso del precio de compra, o si una emisién mantenida ha sufrido multiples
degradaciones en su clasificaciéon o incumplié desde el momento de su compra. La calidad de la seleccion crediticia del
administrador de inversiones y los procesos de supervisidn son un criterio cualitativo importante en términos de la evaluacion de
A&A del administrador de inversion. A&A podria optar por no clasificar los portafolios gestionados por administradores de
inversion con historiales deficientes de incumplimiento y pérdida.

La clasificacion Crediticia del Fondo sera tipicamente consistente con las categorias de clasificacion mas frecuentes, sin embargo,
pueden ocurrir diferencias, particularmente en el caso de los portafolios de corto plazo (en los cuales una alza de clasificacién
puede ser justificada) o si A&A considera que el portafolio incluye un riesgo significativamente alto (en cuyo caso puede ameritar
un techo a la clasificacion o un castigo adicional) o cuando A&A considera que el portafolio esta concentrado.

Otras Consideraciones Crediticias
Riesgo de Contraparte

Los fondos de deuda estan expuestos al riesgo de contraparte procedente de distintas fuentes, incluidos los acuerdos de recompra
(reportos) o swaps, asi como también en las cuentas bancarias para depdsitos en efectivo.

En su proceso de clasificacion, A&A revisara las clasificaciones de las contrapartes cuando estén disponibles y la calidad del
colateral, asi como las politicas de margenes, al analizar la calidad crediticia general del portafolio. Cuando haya una exposicidn
considerable a una cuenta bancaria a través de depdsitos en efectivo, A&A incorporara la clasificacion de la cuenta bancaria en
su calculo de WARF de la cartera, de acuerdo a la proporcién de los activos del fondo mantenida en efectivo en la cuenta bancaria
del emisor, y conforme a la clasificacion como emisor de la referida institucién bancaria.

Las posibles adaptaciones en el andlisis de la Clasificadora seran detalladas y desglosadas en los comentarios de accién de
clasificacion o reportes asociados con la correspondiente clasificacion del referido fondo.

Riesgo de Concentracion

Las carteras concentradas tienen un riesgo de cola mayor. Estas carteras son mas propensas a presentar una mayor vulnerabilidad
a pérdidas, en comparacion a aquellas de fondos de calidad de crédito similar, pero mas diversificadas. Esto se debe al hecho de
que la concentracién puede conllevar eventos adversos de crédito mas sincronizados y potencialmente pérdidas crediticias
individuales mas costosas.

En caso de que A&A identifique que una cartera de fondos de deuda tiene una elevada exposicion a un determinado sector, pais
o tipo de activo, en relacién a fondos comparables, y dependiendo de las caracteristicas especificas del mercado en el que opere
este fondo, se pueden aplicar ciertos escenarios de sensibilidad simulados en su analisis. Estos escenarios pueden incluir (pero no
estan limitados a) simulaciones de bajas de clasificacidn o incumplimientos de los activos de ciertas industrias, regiones o clases.

A&A tipicamente excluye de su andlisis de riesgo de concentracidn las entidades supranacionales, soberanas y relacionadas con
el gobierno (tales como agencias Gubernamentales) que cuentan con clasificaciones altas.

Valores que no son Deuda

En ciertos casos, los fondos que son predominantemente de deuda pueden contener una pequefia exposicidén en valores que no
son de deuda, tales como las acciones. En tales casos, la Clasificacidn Crediticia del Fondo solamente refleja la porcién de deuda
del portafolio y excluye las otras inversiones. A&A revelarad en sus informes cuando esta practica sea aplicada. Sin embargo, en
todos los casos, A&A espera que la exposicidn a este tipo de inversiones que no son deuda sea pequefia. Generalmente en casos
en donde la porcién de valores que no son deuda sea superior a 10% A&A considerara no clasificar al Fondo como un Fondo de
Deuda. En este ultimo caso A&A no asignara una Clasificacion Crediticia al Fondo y utilizara la simbologia de clasificacion para
Fondos de Inversién en Renta Variable.

Metodologia | Marzo 2022 aai.com.pe 4


http://aai.com.pe/

Finanzas Estructuradas

APOYOR e ,
‘ ASOCIADOS FitchRatings Metodologia

Criterio para Riesgo de Mercado

Las clasificaciones de riesgo de mercado del fondo se basan en la sensibilidad del valor de mercado de los fondos ante cambios
en los factores de riesgo de mercado, incluyendo las tasas de interés, spreads de tasas, y monedas, entre otros. El analisis de los
factores de riesgo de mercado para cada valor en forma individual, asi como su impacto dentro del portafolio, proveen una visién
mas completa de los riesgos, asi como el efecto de las potenciales volatilidades futuras sobre el portafolio. Los principales factores
de riesgo analizados, dada la naturaleza y caracteristicas de los Fondos de Deuda, son:

e Riesgo de Tasas de Interés
e Riesgo Spread
e Apalancamiento

e Consideraciones Adicionales
Riesgo de Tasas de Interés

El riesgo de tasas de interés estd constituido por la volatilidad en las tasas de interés que incidiria en un potencial cambio en el
valor de mercado de las inversiones.

La principal medida de exposicidon a cambios en las tasas de interés utilizada en el analisis es la Duracién Modificada. Este indicador
es revisado para cada uno de los instrumentos que conforman la cartera, asi como en forma ponderada para el portafolio total.
En el caso en que no esté disponible la duracién modificada, puede ser utilizada la duracion como aproximacién a la duraciéon
modificada.

La Clasificadora puede también calcular el vencimiento promedio ponderado de un portafolio hasta la fecha de revisidn de tasa
de interés en su analisis de riesgo de tasa de interés, como una aproximacién conservadora para la duracién, mas notablemente
en los fondos de deuda de corto plazo.

Riesgo Spread

En el caso de Fondos Mutuos, el factor de riesgo spread considera la sensibilidad en el valor de mercado del portafolio ante los
cambios de los spreads crediticios. Los spreads crediticios reflejan esencialmente una prima de riesgo exigida por el mercado a
cambio de mantener valores de una calidad crediticia inferior que valores “libres de riesgo” (usualmente bonos de gobierno) por
razones crediticias, de liquidez o simplemente técnicas. Los spreads de tasas de los bonos se expanden y se contraen en el tiempo,
en respuesta a una serie de factores, incluyendo los cambios actuales y percibidos en la calidad crediticia, los distintos niveles de
volatilidad del mercado, los cambios en las presiones de la oferta y la demanda, los cambios en las condiciones de liquidez y en la
confianza de los inversionistas.

La Clasificadora puede también calcular la vida promedio ponderada del portafolio en su analisis de riesgo spread como una
aproximacion conservadora para la duracién spread (spread duration).

Después de calcular la Duraciéon Modificada y la Duracién Modificada Ajustada obtenemos el promedio de ambos indicadores
para obtener el Factor de Riesgo de Mercado basico.

Apalancamiento

En algunos casos los fondos emplean el apalancamiento para alcanzar sus objetivos de inversidn. Esto se realiza normalmente a
través de contratos de préstamos colateralizados (en particular las operaciones de recompra inversa), las lineas de crédito
bancarias, los financiamientos de margen o derivados, tales como futuros y swaps de retorno total (TRS), para alcanzar un mejor
retorno. Muchos de los derivados o de valores estructurados también crean apalancamiento de facto o econémico, ofreciendo a
los inversionistas un mayor rendimiento a expensas de una mayor volatilidad de precio y de retorno total.

Al analizar el impacto de apalancamiento sobre los fondos, A&A aplica un multiplicador a su factor de riesgo de mercado de
manera lineal. Por ejemplo, si el portafolio del Fondo tuviera un apalancamiento de 2x (exposicidn econdmica a una cartera de
activos equivalentes al 200% del capital), entonces A&A podria aplicar un multiplicador de 2x al Factor de Riesgo de Mercado
basico en su analisis, resultando en un factor de riesgo mayor.
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A&A puede establecer techos cualitativos a la Clasificacion Crediticia o de Riesgo de Mercado de un Fondo o elegir no clasificar
portafolios que, en opinion de A&A, usan una cantidad excesiva de apalancamiento.

Si la agencia considera excesivo el apalancamiento del portafolio en relacidén a sus objetivos, perfil de riesgo o condiciones de
mercado, puede aplicar un castigo mas fuerte. A&A puede también elegir no clasificar o cesar una clasificacién de un portafolio,
si los niveles de apalancamiento son considerados inapropiados para los activos subyacentes invertidos.

La Clasificadora no impone niveles maximos de apalancamiento. En cambio, una evaluacidn es realizada sobre una base caso por
caso, considerando el apalancamiento del portafolio en el contexto de los activos subyacentes. Por ejemplo, un fondo que invierte
principalmente en bonos a corto plazo y de alta calidad podria tolerar un mayor grado de apalancamiento que un fondo invertido
en bonos a largo plazo y con mayor riesgo de crédito.

En el caso de los derivados o de notas estructuradas, A&A busca comprender el efecto en la volatilidad del riesgo de mercado del
fondo. Por ejemplo, una nota estructurada puede tener una duracién que es muy diferente a la que se deriva de su fecha de
vencimiento. Del mismo modo, las posiciones en derivados pueden ser vistas como una forma de apalancamiento puro, donde el
riesgo es una funcién de la exposicidn del nocional del instrumento.

Adicionalmente, A&A considera cémo las diversas formas de apalancamiento pueden afectar al fondo en condiciones adversas.
En el caso de los préstamos directos, por ejemplo, los cambios en las reglas de colateralizacion o en las tasas anticipadas de los
acuerdos de recompra (reportos), o la detonacidn de los covenants para lineas de crédito, podrian afectar materialmente el
desempefio del fondo. Esto podria resultar en la realizacién de escenarios de sensibilidad que aplicaria A&A en su andlisis. En los
casos en que tal enfoque haya sido adoptado, esto se describira en el comentario de accién de clasificacion correspondiente.

Los préstamos de fondos también pueden ser utilizados periddicamente para cubrir las necesidades de liquidez a corto plazo,
eliminando asi la necesidad de vender las inversiones en momentos que se consideren inoportunos. El apalancamiento en que se
incurre para satisfacer las necesidades temporales de efectivo y que es pequefio en términos relativos con el tamafio total de la
cartera, podria no ser tomado en cuenta dentro del analisis de A&A.

Consideraciones Adicionales al Factor de Riesgo de Mercado

El factor de riesgo de mercado puede ser ajustado conforme sea necesario para incorporar los atributos de cualquier otro
elemento de riesgo adicional que no se refleje en los indicadores anteriormente mencionados. Estos incluyen la diversificacion y
el riesgo cambiario, compensados por los beneficios que pueden derivarse para los portafolios de cualquier estrategia de
cobertura aplicada. También se considera en el analisis la relacién entre la liquidez y mercado secundario de los activos que
componen el portafolio, junto con la concentracion por inversionista y el plazo de rescate del fondo.

Riesgo de Concentracion

Si todo lo demas es igual, A&A espera que el retorno total de un portafolio altamente concentrado generalmente sea mas volatil
que el de uno altamente diversificado. La Clasificadora ha observado a través de analisis histéricos que la diversificacidn via sector
y, en menor medida, la asignacidn geografica, tiene cierto potencial para reducir la volatilidad en el valor de los activos y las caidas.
Es decir, una disminucion del Valor del Activo Neto (NAV por sus siglas en inglés) desde el punto mas alto hasta el punto mas bajo,
proporcionando de esta forma cierta proteccidn contra reducciones derivadas el riesgo de mercado. Sin embargo, la Clasificadora
también nota que el potencial de una reduccidn del riesgo de mercado derivado del incremento en la granularidad del portafolio
dentro de un determinado sector es limitado, ya que tipicamente se observa que los diferenciales de crédito estan altamente
correlacionados.

Si bien, el riesgo de tasa de interés y el riesgo spread son los determinantes principales de la Clasificacion de Riesgo de Mercado
de un Fondo, si el factor de riesgo de mercado calculado para un fondo es cercano al limite para una categoria de clasificacion, y
A&A considera que el portafolio estd concentrado, entonces la agencia puede, sobre una base caso por caso, considerar aplicar
una limitacidn cualitativa en su analisis de riesgo de mercado.

Riesgo de Liquidez y Mercado Secundario

Se analiza la flexibilidad del fondo ante retiros masivos de los inversionistas. Para ello se considera la relacidn entre la estructura
de vencimientos, con un enfoque en el porcentaje del portafolio que esta mas préoximo a vencer, y el plazo de rescate del fondo.
Un adecuado nivel de liquidez contribuye a evitar tener que vender activos en condiciones adversas, a un precio inferior al que el
nivel de tasas indique. Un porcentaje bajo del portafolio en valores préximos a vencer y una base poco diversificada de
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inversionistas influiran negativamente en la clasificacion de riesgo de mercado, mientras que lo contrario podria impactar
positivamente dicha clasificacidn.

Riesgo por Inflacion

El comportamiento de los rendimientos entre valores con tasa nominal y valores de tasa real puede ser muy divergente,
especialmente tratandose de instrumentos con tasa real fija. Por lo anterior, el valor de estos instrumentos es particularmente
sensible a los niveles de tasas nominales, el nivel de tasas reales, la volatilidad de las mismas y las expectativas de los inversionistas
ante condiciones de mercado de creciente volatilidad. Dado que histdricamente existe una proporcion no correlacionada entre
los rendimientos nominales y los retornos reales, A&A ajusta el riesgo de mercado, al considerar la participacion y plazo de los
instrumentos indexados a la inflacion dentro del portafolio. Es de esperarse que, a mayor participacidn, mayor sea el riesgo de
mercado, sin que esto constituya una generalidad.

Riesgo Cambiario

El componente de riesgo cambiario se considera en el analisis de riesgo de mercado en aquellos fondos que han invertido en
titulos, valores en diferente denominacién a la moneda base del fondo. En aquellos casos en que existan operaciones activas y
pasivas en una moneda de diferente denominacion, se observa el calce entre dichas operaciones.

Estos ajustes al factor de riesgo de mercado final (y por lo tanto sobre la clasificacién de riesgo de mercado del fondo), son mas
de cardcter cualitativo sobre el analisis del portafolio y la estrategia de inversiéon del administrador. Adicionalmente, la
importancia relativa de estos factores podria diferir de pais a pais y, por lo tanto, A&A los ponderaria de acuerdo a su importancia
relativa para el pais en cuestion.

Cobertura

Algunos portafolios estan facultados para utilizar instrumentos derivados con el fin de cubrir algunos de sus riesgos o administrar
sus exposiciones al riesgo mas dindmicamente. En su evaluacidn, A&A distingue la cobertura sistematica y el ajuste/negociacion
discrecional. El reconocimiento de la cobertura sistematica puede ser incluido en la Clasificaciéon de Riesgo de Mercado de un
Fondo si el administrador puede ser capaz de demostrar su capacidad estructural para reducir la volatilidad en estas posiciones.

Especificamente, el administrador debe ser capaz de demostrarle a A&A que la estrategia de cobertura empleada ha reducido
efectivamente el riesgo, por ejemplo, a través de la mitigacion de caidas o reduciendo la volatilidad. En estos casos, A&A
considerara a su discrecion, un alza en la Clasificacion de Riesgo de Mercado del Fondo. Para ser incluido en la evaluacion de la
Clasificacion de Riesgo de Mercado del Fondo, cualquier cobertura debe ir acompafiada con una prueba de las capacidades de la
administracion. A&A también monitorea el riesgo residual no cubierto durante su proceso de seguimiento.

Valores que no son deuda

En ciertos casos, los fondos que son predominantemente de deuda contienen una pequefia exposicidon a valores que no son
deuda, tales como las acciones. En tales casos, la Clasificacidon Crediticia del Fondo solamente reflejara la porcién de deuda del
portafolio y excluira las otras inversiones. Sin embargo, en ese caso, A&A reflejara esta exposicion en la Clasificacion de Riesgo de
Mercado del Fondo, asignandole el mas alto riesgo de mercado y ponderara su exposicidn con la clasificacion de riesgo de mercado
del resto del portafolio. En caso la porcion de los instrumentos que no son deuda sea superior al 10% del portafolio, A&A
considerara no clasificar al Fondo como un Fondo de Deuda. En este Ultimo caso A&A no asignara una Clasificacion de Riesgo de
Mercado al Fondo y utilizard la simbologia de clasificacidon para Fondos de Inversidon en Renta Variable.

Otros Tipos de Fondos de Inversion — Fondos de Inversidn Estructurados

Adicionalmente existen ciertos tipos de fondos que pueden tener similitudes con operaciones de financiamiento estructurado.
Las posibilidades de estructuracion de dichos fondos suelen ser muy amplias, por lo que A&A evaluard la aplicabilidad de sus
metodologias a la tipologia particular que tengan dichos fondos.

En la eventualidad en la que las caracteristicas del fondo sean muy particulares y/o no estén contempladas en las metodologias
de A&A, la Clasificadora se abstendra de emitir opinion.

En términos generales, los fondos estructurados pueden tener como respaldo de sus activos y/o de sus cuotas de participacion
garantias reales, derechos de cobro futuro, derechos sobre flujos u otros.
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Ademas, dichos fondos pueden tener varios tipos de cuotas de participacidén con distintos niveles de prelacion. En ese sentido, el
nivel de subordinacién existente entre los distintos tipos de cuotas podra ser reflejado por A&A a través de la escala de
clasificacion.

En el caso de fondos cuyos portafolios estén compuestos principalmente por activos sin clasificacidon y cuyo comportamiento
crediticio conjunto deba ser estimado por la Clasificadora, se recurrird complementariamente, en funcién del tipo de activos, a
los criterios establecidos en nuestra Metodologia de Clasificacion de Finanzas Estructuradas, disponible en www.aai.com.pe

Limitaciones

No todos los factores de clasificacion en estos criterios pueden aplicar a cada accién de clasificacion. Cada comunicado de accidon
de clasificacién o reporte de clasificacion especifico mencionara aquellos factores mas relevantes para la accién de clasificacion
individual.

El enfoque principal de este reporte metodoldgico es sobre portafolios de emisiones de deuda, tales como fondos de bonos y de
préstamos, fondos de deuda de corto plazo y carteras administradas de valores de renta fija. Estos fondos pueden contener una
variedad de instrumentos de deuda, tales como bonos y préstamos, capital bancario, deuda soberana e instrumentos de
financiamiento estructurado.

El apalancamiento en portafolios individuales no es considerado en la Clasificacion Crediticia del Fondo; sin embargo, es incluido
en la escala de Clasificacion de Riesgo de Mercado.

Adicionalmente, la agencia clasificadora puede establecer limites cualitativos maximos a la Clasificacidn Crediticia del Fondo y/o
a la de Riesgo de Mercado, o elegir no clasificar los portafolios que, en opinién de A&A, usan apalancamiento excesivo.

Respecto de las clasificaciones en si, A&A depende de informacidn factual que recibe de emisores y los administradores de los
portafolios, asi como de otras fuentes que la Clasificadora considera fidedignas, notablemente del administrador del portafolio
y/o custodio.

Adicionalmente, la Clasificadora realizara un juicio relacionado a la robustez de la informacion recibida; donde sienta que la
informacion es insuficientemente robusta o que no pueda ser verificada independientemente de acuerdo a un estandar
satisfactorio, A&A ya sea no clasificara, o cesara de clasificar un portafolio. Mientras A&A espera que cada emisor que ha acordado
participar en el proceso de clasificacion, o sus agentes, proveeran oportunamente toda la informacion relevante para la evaluaciéon
de las clasificaciones, A&A no tiene, ni buscaria, el derecho de exigir la divulgacidn de la informacidn por parte de cualquier emisor
o cualesquiera de los agentes del emisor.

Otra limitacion a las clasificaciones de fondos de deuda de Apoyo & Asociados incluye el “Riesgo de Evento”. El Riesgo de Evento
es definido como un evento imprevisto, el cual, hasta que el evento es conocido, no es incluido en las clasificaciones existentes.

Los riesgos de eventos prominentes para fondos incluyen cambios repentinos, dramaticos e inesperados en los precios del
mercado financiero o la liquidez, decisiones regulatorias adversas, litigios y redenciones masivas, derivadas de los factores antes
mencionados u otros. Las clasificaciones pueden ya incluir un supuesto razonable de que un fondo es vulnerable a eventos en el
mercado financiero o presiones regulatorias, pero las especificaciones del evento y sus efectos no seran conocidos hasta que el
evento es anunciado o se ha completado, momento en el cual el efecto sobre las clasificaciones puede determinarse.

A&A no da una opinidn sobre el riesgo de redenciones al que los inversionistas pueden estar expuestos para fondos abiertos o el
riesgo de liquidez enfrentado cuando se compran o venden los fondos cerrados en el mercado secundario.

Limitaciones Especificas de la Escala de Clasificacion Crediticia de los Fondos
Las limitaciones especificas relevantes de la escala de Clasificacidn Crediticia de los Fondos incluyen las siguientes:

e Las clasificaciones no predicen un nivel especifico o rango de desempefio de un portafolio en un determinado periodo
de tiempo.

e Las clasificaciones no opinan sobre la conveniencia o no de un portafolio con el fin de invertir en el mismo o cualquier
otro propdsito.
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e Las clasificaciones crediticias no proporcionan una opinidn sobre cualquier otra cualidad de un portafolio diferente a la
calidad crediticia promedio actual y prospectiva del portafolio invertido.

Limitaciones Especificas de la Escala de Clasificacion de Riesgo de Mercado del Fondo
Las limitaciones especificas relevantes de la escala de Clasificacion de Riesgo de Mercado de los Fondos incluyen las siguientes:

e Las clasificaciones no predicen un nivel especifico o rango de desempefio de un portafolio en un determinado periodo
de tiempo.

e Las clasificaciones no opinan sobre la conveniencia o no de un portafolio con el fin de invertir en el mismo o cualquier
otro propdsito.

e Las clasificaciones no proporcionan una opinion sobre cualquier otra cualidad diferente a la sensibilidad de los retornos
totales del portafolio y/o cambios en el valor de los activos netos a cambios asumidos en los spreads crediticios y las
tasas de interés, asi como otros parametros de riesgo de mercado; y tomando en consideracion los efectos del
apalancamiento, cuando sea aplicable.

Las clasificaciones del riesgo de mercado de fondos no predicen la direccion o magnitud de los cambios en tales condiciones de
mercado vy, por lo tanto, no predicen si, o la medida en que, cualquier fondo en particular o portafolio se desempeniara de forma
favorable o adversa en el futuro. Las clasificaciones del riesgo de mercado de fondos no estiman la sensibilidad de un portafolio
a riesgos extremos que pueda resultar de liquidez reducida en los mercados secundarios durante ciertos periodos o, en el caso
de fondos cerrados, los efectos de los precios del mercado secundario en las acciones de los fondos.

Las clasificaciones asignadas por A&A articulan una opinidn sobre areas especificas y discretas de riesgo. La lista mencionada
anteriormente no es exhaustiva, y es proporcionada para la conveniencia del lector.

Consideraciones Adicionales

Emision y Seguimiento de Clasificaciones

El primer informe de clasificacion de riesgo otorgado a las cuotas de participacién de un Fondo se efectuara con la informacién
trimestral mds reciente disponible del portafolio, la financiera auditada anual del ultimo ejercicio cerrado y la intermedia no
auditada mas reciente disponible, del Fondo y su Administrador.

Posteriormente, en el marco de la obligacion de vigilar permanentemente las clasificaciones otorgadas, la Clasificadora debe
emitir al menos dos veces al afio informes de actualizacidn, segun los cronogramas establecidos y estados financieros de corte
requeridos por los Reguladores.

En el caso de las clasificaciones otorgadas en el marco de las actividades complementarias, la Clasificadora debe emitir al menos
un informe de actualizacién al afio. Adicionalmente, si la Clasificadora tomase conocimiento de alguna circunstancia o hecho que
pueda repercutir en las clasificaciones otorgadas, podrd emitir un pronunciamiento al respecto.

La Forma y Frecuencia de Andlisis del Mercado y Entorno

Como parte de su evaluacion, la Clasificadora analizara, al menos una vez al afio, el comportamiento de algunos indicadores
relevantes para el sector al cual pertenece el Fondo clasificado (mercado, indicadores macroecondmicos u otros). Este analisis se
realizara en la medida en que la Clasificadora tenga acceso a informacién publica y de fuentes confiables.

En el caso de realizar Informes Sectoriales o Notas de Prensa Sectoriales, la Clasificadora no podrd hacer referencia particular a
emisores o personas juridicas.
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Modificaciones de la Metodologia

En caso las metodologias sean modificadas, la Clasificadora aplicara dichas metodologias tanto para las clasificaciones de riesgo
vigentes como para las subsiguientes. En el caso de las clasificaciones vigentes, la Clasificadora determinara si por aplicacién de
la nueva metodologia tiene que modificar las clasificaciones otorgadas, lo cual se efectuard en un plazo maximo de seis meses.

Requerimiento de Informacion

La informacién detallada en el Anexo | contiene la lista con la informacién que usualmente se requerird a la entidad clasificada
para la clasificacién de riesgo y para cumplir con la vigilancia permanente de las clasificaciones asignadas, la misma que podria
variar en funcién de las caracteristicas particulares del Fondo.

En el caso de una entidad clasificada por primera vez se solicitard informacién financiera histérica de al menos tres aios, salvo
que se trate de entidades recientemente constituidas. En ese caso, Apoyo & Asociados evaluara si es factible emitir una opinién.
En caso de ser asi, el analisis considerara las proyecciones esperadas respecto a su futuro desempefio, teniendo en consideracion
la informacion y experiencia del administrador, los accionistas, grupo econémico y/o patrocinadores, entre otros.

Sin perjuicio de lo anterior, cada entidad clasificada esta obligada a informar a la Clasificadora cualquier hecho relevante que
pudiera tener impacto en sus clasificaciones, apenas tenga conocimiento del mismo.
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ANEXO |

Requerimiento de Informacion Fondos

1. Aspectos Generales de la Administradora

Resefia societaria de la Sociedad Administradora de Fondos de Inversion (SAFI), incluyendo sociedades filiales y/o
relacionadas.

Estructura organizacional de la SAFI y, de ser el caso, los cambios en los Ultimos 12 meses y/o proyectados para los
proximos 12 meses. Incluir nombre, cargo y resumen del CV del Directorio, Comité de Inversiones y personal que
gestiona directamente el Fondo.

Estrategia de la SAFI, detallando montos administrados; nimero, nombre y tipo de fondos administrados; participacion
de mercado (si aplica) y crecimiento esperado.

Estados Financieros (EEFF) auditados anuales y de corte del presente ejercicio y de similar periodo del afio anterior.
Descripcidn de recursos profesionales (nimero de analistas, rotacion de personal, etc.).

Descripcidn, funciones y alcance de los sistemas de informacidn, incluyendo staff tecnoldgico, planes de contingencia
ante problemas y sistemas de backup.

2. Gestion de Riesgos

Detallar la estructura y organizacion de la funcién de administracion de riesgos. Comentar sobre cambios recientes en
la estructura y/o las politicas, de ser el caso.

Resumen de las politicas, procedimientos y herramientas usadas para medir y controlar los riesgos:

i. Operacional (incluir mecanismos de control de los subyacentes en el caso de fondos de private equity /
infraestructura); ii. Crédito; iii. Mercado; vy, iv. Liquidez

Detalle sobre el tipo de riesgo que aplique dado el activo subyacente del Fondo.

Discusidn sobre la existencia de limites distintos a los normativos.

Discusion sobre existencia de Auditorias, Compliance Officer y otros controles internos y/o externos, detallando
frecuencia y reportes formales para la gerencia y aportantes de cada fondo e instancias de monitoreo de las
inversiones.

3. Tratamientos de Posibles Conflictos de Interés

Comentar sobre la existencia de fondos con objetivos de inversidn similares y los mecanismos para asignar los activos a
cada fondo.

Manual de Procedimientos, Cédigo de Etica y/o manuales y politicas internas para solucionar eventuales conflictos de
interés.

Fondo

Reglamento de Participacidn.

Documentos sustentatorios de la suscripcién del Fondo.

Descripcién del Fondo. Objetivos de inversién, estrategia e inversionistas al cual esta orientado.

Cartera de inversiones (de preferencia trimestral). Si hubiera instrumentos de renta fija especificar duration,
vencimiento, rating y/o YTM (si aplica).

Diversificacion por emisor, por industria y geografia.

Valorizaciéon de instrumentos con baja liquidez (de ser el caso).

Cartera proyectada, indicando supuestos (en caso de nuevos fondos y/o nuevas inversiones y/o cambios previstos).
Benchmark y evolucién del valor cuota.

Reporte a los inversionistas.

Resumen de las politicas de endeudamiento y de desinversion de activos de baja liquidez.

Politicas y procedimientos de valorizacidn de inversiones.

EE.FF. auditados anuales y de corte del presente ejercicio y de similar periodo del ejercicio anterior.

Nota: Informacién adicional podria requerirse en funcién de las caracteristicas particulares de cada Fondo y/o de los segmentos
de mercado a los que atiende.
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