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La calificacion "Aaf" asignada a |la
Administradora de Fondos de Inversion
Universal, SA.  (AFl  Universal) como
administrador de fondos se sustenta en sus
completos y detallados manuales, y un equipo
de profesionales con conocimiento del
mercado financiero, con lo que logra una
buena gestion de los fondos gue administra.
Lla evaluacion también considera que la
administradora cuenta con un fuerte respaldo
de sus propietarios.

La evaluacion incorpora el fortalecimiento de
sus politicas, procedimientos, estructuras y
equipos de trabajo para la gestion de fondos,
Asimismo, considera el grupo propietario, que
tiene una gran posicion de mercado en el drea
de segurcs en Republica Dominicana. Ademas
considera que la administradora no ha
alcanzado su equilibrio financiero, aungue
dichos resultados son consistentes con lo
proyectado en su plan de negocios, contando
con una cobertura patrimonial holgada y muy
por sobre el requerimientc regulatorio. En
adicion, el crecimiento experimentado en su
portafolio de fondos administrados constituye
una proporcion importante en el proceso de
consolidacion del mercado de fondos.
Finalmente, la calificacion también considera
gue el mercado de fondos en Republica
Dominicana esta en vias de consolidacion.

AFl Universal es propiedad en un 99,99% de
Grupo Universal; fue constituida en noviembre
de 2012, con el objetivo de brindar a sus
clientes la oportunidad de invertir en distintos
instrumentos mediante fondos. A diciembre
de 2018, manegjaba siete fondos de inversion,
por un monto cercano a RD$7.415 millones.

Grupe Universal S.A, holding formado en
2013, posee mas de 50 anos de experiencia
en el mercado financiero y asegurador de
Republica Dominicana; su principal inversion
es Seguros Universal S.AA, empresa lider en
ese mercado.

La administradora cuenta con buenas
estructuras e instancias para la gestion de

FACTORES SUBYACENTES A LA CALIFICACION
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» Administradora posee un buen nivel de
estructuras y politicas para la gestion de fondos.

» Completas y detallados manuales de
funcionamiento y un equipo de profesionales
con conocimiento del mercado financiero,

» Perteneciente al Grupo Universal, que posee
una gran posicion de mercado en el drea de
seguras en Republica Dominicana.
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fondos, con procedimientos y definiciones de
cargos gque se ajustan a las necesidades de
este tlipo de entidades La estructura
organizacional de la administradora esta
orientada a gestionar fondos de manera
adecuada y abordar de mejor manera esta
industria en Republica Dominicana. Los
gjecutivos principales de la administradora son
profesionales experimentados, con amplio
conocimiento del mercado financiero,

Para la evaluacion de inversiones y
construccion de cartera de los fondos, la
administradora se gula por los objetivos
establecidos en el reglamento interno de cada
uno de sus fondos, conforme a la normativa
vigente. Su Manual de Organizacion vy
Funciones detalla las funciones, caracteristicas
y requisitos que debe tener el Comité de
Inversiones,

La administradora al ser filial del Grupo
Universal esta sometida a auditorias completas
de sus procedimientos, monitoreo de control
interno y riesgos, de la gestion contable, y del
seguimiento de cuenta, entre otros. Tal como
establece la normativa, la administradora
posee diversos manuales de funcionamiento y
operacion, necesarios para el control de los
fondos a gestionar.

La valorizacion de las inversiones de los fondos
administrados se realiza de acuerdo con la
normativa vigente establecida por el Consejo
Nacional de Valores y la Superintendencia del
Mercado de Valores de Republica
Dominicana.

Para evitar y manejar los eventuales conflictos
de intereés que puedan surgir, AFl Universal
posee "Politicas de Normas Internas de
Conducta y Etica” y "Politicas Mangjo de Partes
Vinculadas y Conflictos de Interés”. Estas, junto
al marco legal vigente y al “Manual de
Prevencion y Control del Lavado de Activos,
Financiamiento al Terrorismo y de la
Proliferacion de Armas de Destruccion
Masiva“, establecen controles suficientes para
evitar y manegjar posibles conflictos de interés,
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> Administradora bajo el equilibrio financiero,
aungue en linea con su plan de negocio y
manteniendo  una  holgada  cobertura
patrimonial.

> Industria de fondos en vias de consolidacian en
Republica Dominicana.
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Aaf Administradora con un buen nivel de estructuras y

Management

La estructura organizacional de la Administradora de Fondos de Inversion Universal, S.A. (AF
Universal) esta orientada para la correcta gestion de los fondos gue administre. Recientemente se
realizaron algunas mejoras a sus manuales organizacionales, politicas internas de gestion de
riesgo y se fortalecio su estructura interna.

En la Junta de Accionistas de |la administradora se toman las decisiones mas relevantes para AF|
Universal. Los accionistas de la administradora pueden participar en estas decisiones, dentro de
las que se encuentran modificaciones a los estatutos, modificaciones al capital, transferencia
sustancial de activos, venta de la sociedad, entre otros,

£l Consejo de Administracion estara formado por siete miembros y tiene la funcion de elaborar y
aprobar las Politicas de Inversion y las Politicas de Solucion de Conflictos de Interés. Ademas,
aprueba el programa anual de actividades control interno, los principios o lineamientos éticos, los
indicadores de desempeno, la politica de subcontratacion y el presupuesto anual.

El Vicepresidente Ejecutivo debe dirigir la organizacion velando por el cumplimiento de los
objetivos planteados por el Consejo de Administracion y la Presidencia, garantizando la
integridad, transparencia y continuidad de la empresa, asi como también la equidad vy satisfaccion
de las necesidades de inversion de los clientes.

Para garantizar el cumplimiento de politicas, disposiciones legales y reglamentos establecidos, AF|
Universal cuenta con un Ejecutivo de Control Interno, quien vela por el cumplimiento de los
procedimientos y sistemas de control, permitiendo el desarrollo de sus operaciones de manera
eficiente, pero con un apego estricto a las disposiciones legales y reglamentarias aplicables. El
Ejecutive de Control Interno reporta directamente al Consejo de Administracion, proponiendo
normas y politicas de control internc, ademas de elaborar y presentar informes de gesticn.

El Comité de Inversiones es el encargado de evaluar, recomendar y aprobar los lineamientos para
la toma de decisiones de inversion de los fondos bajo administracion. En sus sesiones requiere
estar presentes el Vicepresidente Ejecutivo de la Administradora y el Administrador del fondo
respectivo. Este comité debe estar integrado por cinco miembros, siendo éste su guorum minimo.
El Director de Inversiones velara por el cumplimiento de las politicas de inversion y los
lineamientos de inversion, segun las decisiones definidas en el Comité de Inversiones; ademas, de
prestar apoyo a los administradores de fondos y analizar los informes de estudios econdémicos,
proponer y presentar la estructura de nuevos prospectos para nuevos fondos, y revisar y aprobar
los envics de informacion sobre el portafolio de los fondos de inversion a los diferentes entes
reguladores y entidades de control,

La Direccion Comercial tiene como objetiva establecer la estrategia comercial de AF| Universal, El
Director Comercial debe proponer, dirigir y controlar las estrategias de ventas, distribucion Vi
servicios al cliente, asf como los abjetivos y metas asociadas. Los Promotores de Inversion son los
que estan a cargo de dar a conocer e informar sobre el funcionamiento y las caracteristicas de los
fondos, de manera de atraer nuevos inversionistas. Dependen directamente del Director
Comercial.

El Director de Operaciones tiene el rol de planificar, dirigir, medir y controlar los procedimientos
operativos para garantizar una efectiva gestion de las operaciones y de sus fondos. Es responsable
de manejar los recursos lécnicos, tecnoldgicos y humanos necesarios para asegurar su
continuidad operacional,

Ademas, AFl Universal cuenta con un Comité de Riesgos, que debe, entre otras funciones,
informar de los riesgos de la AFl, reportar el andlisis de sensibilidad del valor de la AFl y sus
fondos, y aprobar las metodologias para identificar, medir, monitorear, controlar, informar vy
revelar los distintos riesgos de la administradora y los fondos administrados.

El Oficial de Cumplimiento, es el encargado de asegurar un adecuado sistema para prevenir
delitos relacionados al lavado de activos, financiamiento del terrorismo y de la proliferacion de
armas de destruccion masiva, de manera de proteger las actuaciones y reputacion de la
administradora del Grupo Universal al que pertenece. El Comité de Cumplimiento es el
encargado de supervisar, apoyar y vigilar al oficial de cumplimiento a los fines de prevenir el
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Los ejecutivos principales de la administradora son profesionales experimentados, con amplio
conocimiento del mercado financiero.

La evaluacion incorpora el fortalecimiento de sus politicas, procedimientos, estructuras y equipos
de trabajo para la gestion de fondos. Asimismo, considera el grupo propietario, que tiene una
gran posicion de mercado en el area de seguros en Republica Dominicana. En contrapartida,
toma en consideracion que la administradora no ha alcanzado el equilibrio financiero y que el
mercado de fondos en Republica Dominicana est4 en vias de consolidacion.

En febrero 2019, la administradora informo la nueva designacion de su Gerente de Contabilidad,
Gerente de Inversiones y Gerente Promotor de Inversiones,

Feller Rate considera que la administradora posee adecuados manuales de funcionamiento y
operacion, junto con una estructura completa para la gestion de recursos bajo administracion,

Para la evaluacion de inversiones y construccion de cartera de los fondos administrados, la
administradora se guia por los objetivos establecidos en el reglamento interno de cada uno de
sus fondos, conforme a la normativa vigente.

Los objetivos de inversion de cada fondo son establecidos de acuerdo a los lineamientos
entregados por el Consejo de Administracion y la Vicepresidencia Ejecutiva.

AFI Universal en su Manual de Organizacion y Funciones detalla las funciones, caracteristicas y
requisitos gue debe cumplir el Comité de Inversiones,

Dentro de los aspectos mas importantes del Comité de Inversiones, se senala lo siguiente:
> Evalua, recomienda y aprueba los lineamientos de inversidn de los fondos.

> Vela por el cumplimiento de las politicas de inversion y administracion de riesgos de los
portafolios de los fondos.

> Establece los limites de inversion y analiza los posibles excesos de ellos.

> Identifica y analiza las oportunidades de inversion segun las politicas de cada reglamento
interno de los fondos.

> Evalua y da seguimiento a los activos que integran los portafolios de inversicn de cada uno de
los fondos.

> Aprueba los emisores, contrapartes, fondos y mandatarios de la administradora propuestos
por el Administrador de Fondos.

El Comité de Inversiones estara formado por al menos cinco miembros, los que seran designados
por el Consejo de Administracion o por la asamblea de accionistas. El Vicepresidente Ejecutivo y
los administradores de cada fondo seran miembros obligados al Comité, tendran derecho a voz.
pero no a voto.

Ademas, en el Manual de Politicas Generales, Procedimientos y Control Intemo se explican los
procesos de estructuracion y operaciones de los fondos.

En opinion de Feller Rate, se observan politicas apropiadas para la gestion de los fondos.

istemas de control

o

La administradora al ser filial del Grupo Universal esta sometida a auditorias completas de sus
procedimientos, monitoreo de control interno y riesgos, de la gestion contable, entre otros. Por
otro lado, tiene el soporte de una plataforma tecnolégica que respalda la operatividad del
negocio, y un sistema operativo llamado Gestor Fondos, que incluye, entre otras cosas, médulos
con capacidad para registrar pagoes y cobros, manegjo de cuentas bancarias, estados financieros, la
gestion de tesoreria de los fondos, administracion de bienes inmuebles, etc.

Tal como establece la normativa, la administradora posee diversos manuales de funcionamiento y
operacion, necesarios para el control de los fondos a gestionar.

Dentro de los manuales mas relevantes para mitigar los riesgos se encuentran:

» Manual de Politicas Generales, Procedimientos y Control Interno,

www.feller-rg
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» Manual de Politicas y Gestion de Riesgos,

> Manual de Prevencion y Control del Lavado de Activos, Financiamiento al Terrorismo y de la
Praliferacion de Armas de Destruccion Masiva.

» Manual de Contabilidad y Plan de Rubros,
> Politicas de Normas Internas de Conducta y Etica.
> Politicas de Manejo de Partes Vinculadas y Conflictos de Interés.

Para los procedimientos de control interno, cuentan con herramientas para el monitoreo de las
operaciones de los fondos y los cumplimientos normativos. No obstante, la administradora ha
informado continuamente de excesos de participacion de aportantes, excesos de inversién por
emisor y adecuaciones al limite de liquidez en algunos de sus fondos, los que son subsanados
dentro de los plazos establecidos en el reglamento interno de cada fondo, respetando la
normativa vigente. Durante el ano 2018 la administradora no ha recibido sanciones por parte del
regulador,

En diciembre de 2018, la Superintendencia del Mercado de Valores publics el Reglamento que
regula la prevencion del lavado de activos, financiamiento del terrorismo y de la proliferacion de
armas de destruccion masiva en el mercado de valores dominicano y el borrador del préximo
reglamento de Gobiernc Corporativo. Ello continuara fortaleciendo la industria de administracion
de fondos, implicando nuevos cambios internos organizacionales y de manuales en algunos

Casoes.

y financiamiento del terrorismao

La administradora posee un Manual de Prevencion y Control del lLavado de Activos,
Financiamiento al Terrorismo y de la Proliferacion de Armas de Destruccion Masiva, el cual tiene
por objetivo principal prevenir y detectar actividades que comprometan la reputacion de la
Sociedad, asl como evitar que los productos y servicios ofrecidos por la entidad sean utilizados
para el lavado de dinero proveniente de actividades ilicitas, de manera de entregarles a sus
clientes la maxima seguridad y confidencialidad en sus transacciones,

Asimismo, AFl Universal esta sujeta a las disposiciones integrales en materia de prevencion del
lavado de activos y la financiacion del terrorismo establecido por el Grupo Universal S.A., como
casa matriz.

Valorizacion de inver

La valorizacion de las inversiones de los fondos administrados se realiza de acuerdo a la normativa
vigente entregada por la Superintendencia del Mercado de Valores de Republica Dominicana,
cuarta resolucion del Consejo Nacional de Valores de fecha ocho de agosto de dos mil catorce R-
CNV-2014-17-MV, y se establece en el reglamento interno de cada uno de los fondos.

Los procesos de valoracion de las inversiones estan establecidos en el reglamento interno de cada
uno de los fondos.

&

= conflict

Politicas sob

La administradora posee Politicas de Normas Internas de Conducta y Ftica en las que se detallan
definiciones, procedimientos y estructuras destinadas al manejo de conflictos de interés en todos
sus aspectos. Ademas, cuenta con Politicas para el Manejo de Partes Vinculadas y Conflictos de
Intereses, en las cuales se plantean los lineamientos para la mitigacién de estos, asi como las
responsabilidades de las distintas partes.

En sus politicas, la informacion privilegiada se define como la informacicn conocida antes de ser
divulgada publicamente y que puede permitir anticipar movimientos de mercado o efectos
relevantes en la valoracion de los activos de un fondo y sus cuotas, creando potenciales escenarios
de informacion asimétrica. Este tipo de informacion se identifica, entre otras, como:

> Informacion relativa a decisiones de inversion, incluyendo las discusiones, analisis y acuerdos
del comite de inversiones de cada fondo, asi como la gjecucion de dichas operaciones,

el € arsigy G b BuinTinanion L0sRE o Peller Rew www. feller-rate com._ do



Feller Rate

Calificadora
de Riesgo

I Dominicana

Aaf

>

>

AFI UNIVERSAL

INFORME DE CALIFICACION — Abril 2019

Informacion gue no ha sido difundida al publico y que puede influir en la decision de suscribir
O rescatar cuotas de un fondo,

Ordenes de suscripcion o rescate de cuotas pendientes de ejecucion en un fondo abierto.
Informacion relativa a los aportantes de un fondo.

Informacion que la administradora emita como Hecho Reservado.

Con respecto a esto, dentro de los deberes y obligaciones de los funcionarios de AF| Universal,
se explicita la abstencion de realizar operaciones utilizando este tipo de informacion o bien
entregar esta informacion a terceros o realizar a estas mismas recomendaciones de inversion
basadas en la informacion privilegiada.

El segundo aspecto tratado en estos documentos desglosa el resto de los principios que deben
cumplir los colaboradores de AF| Universal para realizar sus funciones de manera ética, Entre ellas
se destacan:

»

La importancia de que los funcionarios conozean las leyes que se apliquen a la administracion
de fondos de inversion y velen por el cumplimiento de ellas,

Tratar al cliente con respeto y lealtad, suministrando informacién clara Yy precisa,
prevaleciendo los intereses de los inversionistas sobre cualquier otro (especificamente
aquellos de la administradora, sus accionistas, sus administradores y sus funcionarios) y sin
privilegiar los intereses de un grupo de inversionistas sobre otros.

Conocer los aspectos relacionados a prevencion y control de lavado de activos para evitar el
mal manejo de recursos.

Actuar con profesionalismo, manteniendo separados los activos recibidos de sus clientes de
los propios, mantener independencia de funciones y del personal responsable de la
gjecucion y abstenerse de realizar précticas discriminatorias entre inversionistas y fondos.
Asimismo, se explicita que se deben evitar cualquier situacion que denote un potencial
conflicto de interes,

Actuar con confidencialidad con la informacicn personal de clientes e inversionistas, como
tambien con las operaciones realizadas y sus resultados.

Entregar informacicn de manera oportuna y transparente, para garantizar el derecho de los
inversionistas a conocer el estado y evolucion de su inversion,

En las Politicas de Normas Internas de Conducta y Ftica también detallan otras posibles
situaciones generadoras de conflictos de interés que deben ser evitadas por los funcionarios, y
posteriormente establece las medidas para prevenir la ocurrencia de éstos, todo esto en un marco
relacionado a la inversion de los fondos a gestionar, las relaciones entre éstos y las relaciones
entre los fondos y las personas relacionadas a la administradora, de manera de garantizar una
gestion independiente y en interés de los inversionistas de los fondos. Entre algunas de las
medidas se senala:

>

Independencia de funciones y del personal responsable de su gjecucion conforme a
manuales que permitan diferenciar las labores y responsabilidades asignadas a los
funcionarios responsables de la gestion y administracion de los fondos.

Dedicacion exclusiva de los gerentes de los fondos de inversion y prohibicion a éstos de
administrar portafolios individuales.

Los funcionarios encargados de la ejecucion de operaciones de los fondos de inversion no
podran ser parte de las decisiones de inversion de dichos fondos.

El Vicepresidente Ejecutivo y los miembros del Comité de Inversiones no podran ejecutar
operaciones para los fondos ni celebrar operaciones por cuenta propia (posicion propia o
con recursos propios) cuando se tenga como contraparte los fondos de inversion
administrados por la sociedad.

Cuando el funcionario se encuentre en una situacion de la cual pueda inferir que es
potencialmente generadora de un conflicto de interés en los términos definidos en los
manuales o politicas que al interior de la entidad se han definido como pautas de conducta
de sus funcionarios, los propios de los organismos de vigilancia y control del mercado de
valores y demas normatividad que deba ser atendidas debera informar de ella a su superior
Jerarguico, quien a su vez reportara al Comité de Riesgos que definira segun el caso, los

medios o forma para resolver dicha situacion.

Com.ae
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Aaf Ademas, la Politica de Manejo de Partes Vinculadas y Conflictos de Intereses establece que las
personas vinculadas por gestion y propiedad deberan reportar cualquier cambio relevante con
relacion a la informacion declarada, mientras que el Ejecutivo de Control interno es el encargado
de solicitar las actualizaciones de la declaracion de vinculados y llegar su registro. Por otro lado, el
Oficial de Cumplimiento debe informar al Ejecutivo de Control Interno sobre los casos de
personas gue identifique como vinculadas, dentro del proceso de debida diligencia que realiza a
cada inversionista.

Por dltimo, los manuales detallan las estructuras de la administradora y el grupo para mantener,
hacer seguimiento y velar por el cumplimiento de las politicas sobre conflictos de interés,

En opinion de Feller Rate, el marco legal y las normas internas de la administradora, entregan una
buena guia y controles suficientes para evitar y manejar los eventuales conflictos de intergs que
pueden surgir respecto de la gestion de fondos y las personas relacionadas,

Grupo controlador con experiencia en el sector
financiero y asegurador.

Le Administradora de Fondos de Inversion Universal, S.A. fue constituida en noviembre de 2012,
con el objetivo de brindar a sus clientes la oportunidad de invertir en distintos instrumentos
mediante fondos. AFl Universal es propiedad en un 99,99998% del Grupo Universal y en un
0,00002% de Ernesto lzquierdo.

Al cierre de diciembre de 2018, la administradora aun no habia logrado el equilibrio financiero.
Los mayores ingresos por comisiones, dado el crecimiento Yy maduracion de sus fondos, fueron
consumidos por mayores gastos administrativos y fortalecimiento de su estructura arrojando
pérdidas, En marzo de 2018 la Administradora recibié por parte del regulador la autorizacion para
aumenta su capital a RD$450 millones. Durante el ano 2018 recibic aportes por RD$150 millones,
llegando a un capital suscrito y pagado de RD$420 millones, al cierre de 2018,

Su Indice de Adecuacién Patrimonial ha aumentado respecto al cierre del ano anterior,
manteniéndose en linea con el promedic de la industria y por sobre el minimo exigido por la
regulacion.

Am 0 lia tray

| grupo controlador
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La AFl es una filial del Grupo Universal S.A., holding con mas de 50 anos de experiencia en el
mercado asegurador y financiero dominicano.

Con el objetivo incrementar su participacion en el mercado dominicano, a partir de enero de
2013, se formd la sociedad holding Grupo Universal, S.A. con la intencién de que fuese la
propietaria de las empresas que conforman el grupo,

La principal inversion del Grupo Universal es Seguros Universal, S.A. Ia mayor compania de
seguros del mercado de Republica Dominicana.

Las otras empresas del grupo corresponden a ARS Universal, S.A., Suplidora Propartes, S.A.,
Universal Asistencia, S.A., Autonovo Servicios Autorizados, S.R.L. y Fiduciaria Universal, S.A. Esta
Ultima posee una calificacién de riesgo “A-sf” asignada por Feller Rate, la que implica que posee
un buen nivel de estructuras y politicas, con un fuerte respaldo de sus propietarios,

Importancia estrategica de la administradora

AFI Universal al cierre de diciembre 2018 gestionaba siete fondos de inversion:

» Fondo de Inversion Abierto de Inversion Depdsito Financiero Flexible, con operaciones
desde mayo de 2015, orientado a la inversion en certificados a plazo de entidades financieras
e instrumentos representativos de deuda de oferta publica, principalmente de corto vy
medianc plazo, en pesos dominicanos o dolares de Estados Unidos, con una duracion
promedio ponderada cercana a los 92 dias y un patrimonio de RD$778 millones.

> Fondo de Inversion Abierto Renta Valores, operativo desde enero de 2016, orientado a la
inversion en instrumentos de renta fija en pesos dominicanos o délares de Estados Unidos,
con una duracion promedio cercana a los 660 dias y un patrimonio de RD$629 millones.
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. - | S > Fondo de Inversion Abierto Plazo Mensual Délar, con operaciones desde febrero 2017,
orientado a la inversion en titulos del mercado de valores y certificados de deposito de las
principales instituciones bancarias del pais en ddlares de Estados Unidos, con una duracion
promedio cercana a los 377 dias y un patrimonic de US$13 millones.

> Fondo de Inversion Abierto Renta Futuro, operativo desde julio de 2017, orientado a la
inversion en instrumentos de distinto tipo del mercado dominicano emitidos en pesos
dominicanos o ddélares de Estados Unidos, con una duracisn promedio cercana a los 639 dfas
y un patrimonio de RD$367 millones.

> Fondo de Inversion Abierto Universal Liquidez este fondo inicié su periodo de suscripcion en
febrero de 2078, y esta orientado z la inversion de corto plazo en depdsitos financieros de
entidades reguladas que posean grado de inversion. El fondo tiene una duracion promedio
cercana a los 115 dias, con un patrimonio de RD$166 millones,

> Fondo de Inversion Cerrado Libre para el Desarrollo de Infraestructuras Dominicanas |, este
fondo inicio sus operaciones en septiembre de 2018, y esta orientado a la inversion en
proyectos de desarrollo, a través del financiamiento a sociedades comerciales domiciliadas
en Republica Dominicana. Al cierre de marzo 2019 mantenia un patrimonio de RD$3,561
millones.

> Fondo de Inversion Cerrado Inmobiliario Universal |, este fondo esta operativo desde agosto
de 2018, y se orienta a la inversién en activos inmobiliarios, con el fin de generar ingresos a
traves de la venta, usufructo, concesiones, alquiler o arrendamiento de estos activos
inmobiliarios. Al cierre de marzo 2019 gestionaba un patrimonio de US$25 millones.
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Nomenclatura

La calificacion se hace en una escala ordenada con un grado creciente de riesao.

ias de Rie

AAAaf: Administradora con el més alto estandar de estructuras y politicas para la administracion de fondos,
AAaf. Administradora con un alto nivel de estructuras y politicas para la administracion de fondos.

Aaf: Administradora con un buen nivel de estructuras y politicas para |la administracion de fondos.

BBBaf: Administradora con un satisfactorio nivel de estructuras y politicas para la administracion de fondos.
BBaf: Administradora con estructuras y politicas débiles para la administracion de fondos.

Baf: Administradora con estructuras y politicas muy débiles para la administracion de fondos.

Y ¥ ¥ Y ¥ Y ¥

Caf: Administradora sin estructuras y politicas para la administracion de fondos o que éstas sean consideradas de muy baja calidad.

= 0 - Las calificaciones entre AAaf y Baf pueden ser modificadas al agregar un simbolo + (mas) o - (menos) para destacar sus fortalezas o
debilidades dentro de cada categoria,
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