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Resumen ejecutivo

Poder de diversificacion Menor liguidez

Los activos alternativos mejoran la Los activos alternativos se negocian en los

diversificacion de las carteras invertidas en ACtiVOS mercados privados. Y si se negocian en los
activos tradicionales gracias al acceso ] mercados organizados, habitualmente tienen
nuevas fuentes de rentabilidad / riesgo: alternativos poca liquidez.

« Economia real

» Transacciones complejas

« Negociacién bilateral Dispersion de resultados

» Acceso a nichos de mercado

* Situaciones especiales Mayor dispersion de resultados entre

gestores dadas las menores
restricciones y las mayores fuentes de
rentabilidad — riesgo. De ahi, la mayor
importancia de la seleccion del gestor.

* Capacidad de originacion
» Apalancamiento

* Involucracién en la gestion de los
activos

* lliquidez

Direct Lending Private Equity Venture Capital Infraestructuras Real Estate

Cat Bonds Litigation finance Mahrel;edtipnlgce Royalties Pélizas de vida Aircraft Leasing
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. . Correlacion . . . Correlacion Proteccion
Riesgo Riesgo Correlaciéon Estabilidad Potencial de ) Plazo de L
Renta ciclo Liquidez contrala

Crédito Mercado RentaFija  deflujos revalorizacion inversion

Variable econdémico inflacion

Senior Loans ° ° ) ° °

Direct Lending ° ° ° °

Infraestructuras (Debt) ° ° ° °

Real Estate (Debt) ° ° ° °

Cat Bonds ° ° °
Marketplace Lending ° ° ° ° °

Equity
Private Equity

Venture Capital ° ° ° ° ° °
Growth ° ° ° ° ° °
Buyouts ° ° ° ° ° °

(] [ ] [} [ ] [ ] [}

Special Situation
Activos Reales

Real Estate
Core ° ° ° °
Value Add ° ° ° ° °
Oportunistico ° ) ° ° ° ° ° °
Infraestructuras
Reguladas ° ° °
Disponibilidad ° ° °
Demanda ° ° °
Core ° ° ° ° ° ° °
Value Add ° ° ° ° ° °
Oportunistico ° ° ° ° ° ° ° °
Aircraft Leasing ° ° ° ° ° ° ° °
Pdlizas de vida ° ° ° ° ° ° ° ° °
Litigation Finance ° ° ° ° °
Royalties
Fuente: Afi ' .
Nota. Desde el punto de vista de gestién de carteras: Negativo - # Positivo

Inversion en activos alternativos 3



Aﬁ Analistas Financieros
Internacionales

Indice de contenidos

1. Introduccion 7. Aircraft Leasing / Transport Renting
1. Actual entorno macroecondémico: rentabilidades 8. Litigation Finance
decrecientes 9. Marketplace Lending (peer to peer lending)
2. Las limitaciones de la gestion tradicional 10. Royalties
3. ¢Qué maneras existen para afrontar este escenario? 11. Pdlizas de vida (life settlements)
2. Activos alternativos 4. ¢Qué es un activo alternativo cotizado?

1. Definicién de activo alternativo

2. Principales caracteristicas
3. Evolucion del mercado 5. Gestion de carteras

Analisis cuantitativo

3. Universo de activos alternativos Carteras modelo

1

2
) ) 3. Frontera eficiente
Direct Lending
4

) Ratio de diversificaciéon
Senio Loans
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o o M w N PF

Private Equity
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1. 1. Actual entorno macroecondmico

Tipos de interés reales
en cotas muy
reducidas

Pérdida de poder Desaceleracion del

adquisitivo ciclo economico

Inversiéon en activos alternativos 6
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1. 1. Actual entorno macroecondmico

3 Desaceleracién del crecimiento econémico

Aﬁ Analistas Financieros
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Evolucion del crecimiento del PIB Area euro (%) y
prevision Afi

7,0
6,0
5,0
4,0
3,0
2,0
1,0

0,0 /

-1,0
-2,0
-3,0
-4,0
-5,0
-6,0
-7,0
-8,0

Fuente: Banco de Espafia, Afi.

Claves:

= Deterioro acelerado del ciclo
macroeconoémico global.

= Elevado endeudamiento.

= Longevidad.

= Tensiones geopoliticas.
v Guerra en Ucrania
v Fragmentacion EU

v' Relacion EEUU - China

Inversion en activos alternativos
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1. 1. Actual entorno macroecondmico

Gl Pérdida de poder adquisitivo

Evolucion de lainflacion en Area Euro y prevision Afi

9,0

8,0

7,0

6’0 - - Ve -
Tipo de interés reales negativos

5,0

4,0 —

3’0 . e
Pérdida del poder adquisitivo

2,0

1,0

OOVIM'\VU

-1,0

-2,0

U I S N O R N R S T PN P P
PASIGEIE S S P gt

Fuente: BCE, Macrobond, Afi.
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1. 2. Las limitaciones de la gestion tradicional

Clases de activos tradicionales

Monetarios Renta Fija Renta Variable

Calidad crediticia

Publico / Privado

Sectores

Fuente: Afi

Inversion en activos alternativos 9
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1. 2. Las limitaciones de la gestion tradicional

W

Rentabilidad rolling 3 afios

Al:ln invirtiendo en ;190% ——S8&P 500 (EEUU) ——Stoxx 600 (Europa)
d|St|ntaS Zonas === MSC| EM (Emergentes) Nikkei 225 (Japén)
geograficas, el 0%
efecto ;
. - ., : 90%
diversificaciones :
reducido a0
5-10% /,4
i-ao%
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Fuente: Afi a partir de Bloomberg. Datos diarios a junio de 2022.
Matriz de correlaciones
1 2 3 4
1 S&P 500
2 Stoxx 600
3 MSCI EM

4 Nikkei 225

Fuente: Afi a partir de Bloomberg. Datos semanales a junio de 2022.

Inversién en activos alternativos 10
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1. 2. Las limitaciones de la gestion tradicional

Al Renta Fija

Rentabilidad rolling 3 afios

La rentabilidad de la : 120%

= Deuda Publica Largo Plazo USD

renta fija sigue una oo R et ol UeD
tendencia similar en o Rt v toR
zonas geog I’é.flcas 0% — Renta Fija Subordinada Financiera EUR

distintas y en bonos
de diferente calidad  : ,
crediticia. Unicamente
la deuda publica core '
tiene correlacion

S 40%

0%

D -20%

D -40%

reducida o incluso 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
negatiVa Fuente: Afi a partir de Bloomberg. Datos diarios a julio de 2019.
Matriz de correlaciones
1 2 3 4 5 6

1 DPLP USD

2 RFIG USD

3 RFHY USD

4 RFIG EUR

5 RF HY EUR

6 RF SUBFIN EUR

Fuente: Afi a partir de Bloomberg. Datos semanales a junio de 2022.

Inversién en activos alternativos 11
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1. 2. Las limitaciones de la gestion tradicional

.

Rentabilidad rolling 3 afios (MSCI World)

La gestion sectorial i 160%
tiene sus limitaciones :

©110%
ala hora de tratar de
diversificar la - e0%
exposicion a renta '
. 10%
variable
N - . - di . I
40% o hasee T S e
Industria —Tec info
. —Materiales
-90%

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Fuente: Afi a partir de Bloomberg. Datos diarios a junio de 2022.

Matriz de correlaciones
2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Financiero
Consumo discrecional
Consumo basico
Energia
Salud
Industria
Tecnologia de la informacion
Real Estate
Materiales
10 Servicios
11 Utilities
Fuente: Afi a partir de Morningstar y Bloomberg. Datos semanales a junio de 2022.

O©CoOoO~NOOULA WNLPE
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1. 2. Las limitaciones de la gestion tradicional

Zol Capitalizacion bursatil

Rentabilidad rolling 3 afios

Entre compafiias 150%

con diferentes 100%

niveles de

capitalizacion la 50% ﬁ%ﬂ y o M

correlacion es muy g ol W\ \

elevada 0% — g ——

-50% = MSCI Europe Small Cap
e \|SCI| Europe Mid Cap

-100% MSCI Europe Large Cap

e-09 e-10 e-11 e-12 e-13 e-14 e-15 e-16 e-17 e-18 e-19 e-20 e-21 e-22

Fuente: Afi a partir de Bloomberg. Datos diarios a junio de 2022.

Matriz de correlaciones

1 MSCI Europe Small Cap
2 MSCI Europe Mid Cap
3 MSCI Europe Large Cap

Fuente: Afi a partir de Morningstar y Bloomberg. Datos semanales a junio de 2022.

Inversion en activos alternativos 13
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1. 2. Las limitaciones de la gestion tradicional

I Renta Fija — Renta Variable

Rentabilidad rolling 3 afios

110% 115%
Entre la renta oo
: Z 9 ’ ——S&P 500 95%
variabley el crédito 70% ——Renta Fija High Yield USD
75%
corporativo también 50%
55%
se observa una 30% )\

35%

correlacion positiva y 10% M“‘

AY A A e
A 10% F ' ' e Y4 ' ' ' s 15%
muy intensa en 1 W 4
4 -5%
]
i

-30%
algunos momentos

-50% -25%
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fuente: Afi a partir de Bloomberg. Datos diarios a junio de 2022..

Evolucion de la correlacién 285 Evolucion, detalle desde 2014
1 265 =RF HY USD
——Correlacién RF HY USD & S&P 500 s | T S&PS00
225
205
185
165
145
125
105
0,2 85 : : : : : : : : : : : : : : . .
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 d-13 j-14 d-14 |15 d-15 j-16 d-16 j17 d-17 |18 d-18 j-19 d-19 j20 d-20 21 d-21
Fuente: Afi a partir de Bloomberg. Datos semanales a junio de 2022. Fuente: Afi a partir de Bloomberg. Datos diarios a junio de 2022.
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1. 2. Las limitaciones de la gestion tradicional

CEM Situaciones de sell off (1)

. Evolucion 2008
. . . . E 120
CrISIS flnanCIera =RF HY USD = RFIG USD —RFIG EUR DP LP USD = RFHY EUR

2008 110 ——RF SUB FIN EUR = S&P 500 (EEUVU) = Stoxx 600 (Europa = MSCI EM (Emergentes) == Nikkei 225 (Japon)

En momentos de
crisis, la correlaciéon
tiende a aumentar
entre los activos
financieros.
Unicamente los
activos “refugio”
ejercen de cobertura

j-08 a-08 s-08 0-08 n-08

1 RF HY USD

2 RFIG USD

3 RFIG EUR

4 DP LP USD

5 RF HY EUR

6 RFSUBFIN EUR
7 S&P 500

8 Stoxx 600

9 MSCIEM

10 Nikkei 225

Fuente: Afi a partir de Morningstar y Bloomberg. Datos semanales a diciembre de 2008.
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1. 2. Las limitaciones de la gestion tradicional

CEM Situaciones de sell off (2)

Evolucién enero —febrero 2016

Inicio 2016 ;105
A comienzos de 2016, : 100 <=s e D e ———————
tanto la renta variable : . —
como larenta fijacon : ' ‘\ S \
riesgo sufrieron = v
. , : 90
intensas caidas

85 ——RFHY USD ——RFIG USD ——RFIG EUR ‘

DP LP USD ——RFHY EUR ——CoCo
= S&P 500 (EEUU) === Stoxx 600 (Europa MSCI EM (Emergentes)
= Nikkei 225 (Jap6n)
80
4-ene. 14-ene. 24-ene. 3-feb. 13-feb.
Fuente: Afi a partir de Bloomberg. Datos diarios a febrero de 2016.
Matriz de correlaciones
2 3 4 5 6 7 8 9 10

1 RF HY USD
2 RFIG USD
3 RFIG EUR
4 DP LP USD
5 RF HY EUR
6 RF SUBFIN EUR
7 S&P 500
8 Stoxx 600
9 MSCI EM
10 Nikkei 225

Fuente: Afi a partir de Morningstar y Bloomberg. Datos semanales a febrero de 2016.

Inversién en activos alternativos 16
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1. 2. Las limitaciones de la gestion tradicional

R s

Analistas Financieros
Internacionales

GEM Situaciones de sell off (3)

Evolucién 4T 2018

Cuarto trimestre o
2018 100
En el dltimo trimestre o
de 2018, el 93% de

los activos %
financieros o

registraron pérdidas

80
—=RFHY USD —RFIG USD —RFIG EUR
=——RFHY EUR =——CoCo =—=S&P 500 (EEUUV)
==NMSCI| EM (Emergentes) == Nikkei 225 (Japon)

75

Fuoente: Afi a partir teddtoomberg. Datas dietrios a diciembrs de2018.

Matriz de correlaciones

DP LP USD
=== Stoxx 600 (Europa

30-dic.

10

1 2 3 4 5 6

1 RF HY USD

2 RFIG USD

3 RFIG EUR

4 DP LP USD -0,44 -0,02

5 RF HY EUR -0,27 0,47 -0,73
6 CoCo 0,30 -0,16 0,44 -0,61
7 S&P 500 - -0,46 -0,01 -0,53
8 Stoxx 600 -0,52 0,04 -0,69
9 MSCI EM 0,29 -0,29 -0,29 -0.21
10 Nikkei 225 [ o~ 055 -0,20 -0,65

Fuente: Afi a partir de Morningstar y Bloomberg. Datos semanales a diciembre de 2018.

Inversion en activos alternativos
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1. 2. Las limitaciones de la gestion tradicional

GEM Situaciones de sell off (3)

115

Evolucién 1S 2022

Inicio de 2022 110
105
Todos los activos, o0
incluidos los
. “ . 95
denominados “activos
] 90
refugio” como la
Deuda Publica Core ®
registran perdidas g0
muy elevadas. 5 TR EOR oce kP 500 (FEWY) — Slox: 600 (Europa
= MSCI| EM (Emergentes) == Nikkei 225 (Japon)
70
3-ene. 18-ene. 2-feb. 17-feb. 4-mar. 19-mar. 3-abr. 18-abr. 3-may. 18-may. 2-jun. 17-jun.
Fuente: Afi a partir de Bloomberg. Datos diarios a junio de 2022.
Matriz de correlaciones
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1 RF HY USD
2 RFIG USD
3 RFIG EUR
4 DP LP USD
5 RF HY EUR
6 CoCo

7 S&P 500

8 Stoxx 600
9 MSCIEM
10 Nikkei 225

0,45
0,29
0,34

0,42

-0,10 -0,24 -0,22
0,36 0,06 -0,06
0,15 0,10 -0,20
0,42 0,27 0,08
0,09 0,05 -0,31

Fuente: Afi a partir de Morningstar y Bloomberg. Datos semanales a junio de 2022.

Inversion en activos alternativos
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1. 3. Activos alternativos para acceder a nuevas fuentes de rentabilidad

4l Nuevas fuentes de rentabilidad / riesgo

Tradicionales

= Rentavariable
= Deuda Publica

= Crédito

= Divisas

= (Gestidn activa (asset allocation y market
timing)

= \olatilidad del mercado cotizado

Alternativas

Economia real

Transacciones complejas

Negociacion bilateral

Acceso a nichos de mercado

Situaciones especiales

Capacidad de originacion
Apalancamiento

Involucracion en la gestion de los activos
lliquidez

Inversion en activos alternativos
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Definicion
Principales caracteristicas
Evolucién del mercado

2 Activos Alternativos
3
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2. 1. Definicidon de activo alternativo

= A pesar de que los activos alternativos son cada vez mas comunes en las carteras de los inversores, no existe una definicion
consensuaday especifica sobre esta tipologia de activos.

= Una opcién seria definir los activos alternativos por exclusion, es decir, todo aquello que salga del universo de activos
tradicionales podria considerarse como activo alternativo.

= Sin embargo, y siendo conscientes de que son muchos los atributos que se pueden utilizar en la definicibn de un activo
alternativo, consideramos que existen tres grandes caracteristicas comunes para la mayoria de activos no-tradicionales: baja
correlaciéon o poder de diversificacion frente a los activos tradicionales, menor liquidez y mayor dispersion de resultados

Poder de diversificacion Menor liquidez

Los activos alternativos suelen presentar Los activos alternativos suelen negociarse en
un bajo nivel de correlacién frente a los Correlacion Liquidez los mercados privados.

activos tradicionales.
e

Dispersion de resultados Mayor dispersion

de resultados
Mayor dispersion de resultados entre
gestores dadas las menores restricciones @
y las mayores fuentes de rentabilidad —
riesgo. De ahi, la mayor importancia de la
seleccion del gestor.

Inversién en activos alternativos 21
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2. 2. Principales caracteristicas

= Estas caracteristicas hacen que en términos de gestién de carteras, los activos alternativos también presenten ciertas
particularidades.

Implicaciones en la gestién de carteras

Desde el punto de vista de la rentabilidad:

= La menor liquidez de los activos no-tradicionales hace que se
generen mayores ineficiencias en los mercados creando,
Correlacion Liquidez asi, oportunidades que pueden ser aprovechadas por los

1‘ gestores.

= Primapor iliquidez.

= Nuevas fuentes de rentabilidad inaccesibles a través de las
inversiones tradicionales.

Mayor dispersion
de resultados

©®

Desde el punto de vista del riesgo:

= La reducida correlacion de estos activos con los mas
tradicionales, hace que las inversiones alternativas sean un
activo muy atractivo para conseguir un mayor grado de
diversificacion.

Inversién en activos alternativos 22
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2. 3. Evolucion del mercado

= El mercado de activos alternativos se ha desarrollado de forma intensa en los ultimos afios con un incremento sustancial del
volumen de activos gestionados.

Captacién global (billion USD) Net Asset Valueltptal Private Equity y capitalizacion
= Pri . bursatil total en renta variable
$1.500 rivate Equity $1436 14,0
= Private Credit $1259 - PE net asset value
$1300 " RealEstate $1159 $1185 $1177 120 = Public equities market cap
Infraestructuras $1036 ’
m Recursos naturales - - 169
125 123
$1.100 $819 . 10,0
m 99 112 110
$706
$900
$617 e 8,0
(0 &g o
5700 $470 1515 149 138 | 147 | 135
68 6.0
4( 134 $511 '
$400
$500
62 101 .
- ' 705 '
$300 558 645 |l 646 | 635 [ 645
419 | 432 2,0
$100
0,0
100 1T M2 13 4 M5 M6 M7 M8 M9 20 A 22 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2017 2018 2019 2020
Fuente: Guide to Alternatives (J.P. Morgan Asset Management) con datos de Prequin; Fuente: Private markets come of age (McKinsey Global Private
HFRI; JP Morgan Asset Mangement. Markets Review 2019) con datos de World Bank y Preqin.
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niverso de Activos Alternativos

Direct Lending

Senior Loans

Bonos catastrofe (catastrophe bonds)
Infraestructuras (Debt / Equity)

Real Estate (Debt / Equity)

Private Equity

Venture Capital

Aircraft Leasing / Transport Renting
Litigation Finance

Marketplace Lending (peer to peer lending)
Royalties

Polizas de vida (life settlements)

©CoNOR~WNPE C

El listado de activos alternativos recogidos bajo el universo de inversion es s6lo una muestra de la totalidad de activos invertibles, y no
supone en ningun caso la totalidad de activos alternativos en el mercado.
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3. 1. Direct Lending

Caracteristicas principales

Es una férmula para prestar dinero a las empresas sin la
utilizacién del canal bancario (desintermediacion financiera).

= Mayor flexibilidad: ofrece una mejor adaptacién a los
requerimientos de la empresa tanto en plazo como en formato
de devolucion (bullet o amortizing, etc)

= Mayores tipos de interés: la agilidad y mayor flexibilidad que
ofrece esta financiacién se compensa con unos tipos de interés
superiores a los de la financiacion bancaria.

= Tipos de interés flotante: suelen ser préstamos con tipos de
interés flotante.

= Non-call period: por lo general, y de cara a mitigar el riesgo de
pago anticipado de estos préstamos, este tipo de financiacion
suele imponer un periodo en el cual no se pueda efectuar el re-
pago de la deuda de manera anticipada.

= Covenants: el financiador puede establecer una serie de
requisitos y reglas que la compafiia prestataria debe cumplir
durante el periodo de vida del préstamo (no superar una ratio
de deuda determinada o no repartir dividendos, por ejemplo)

Aﬁ Analistas Financieros
Internacionales

Proceso de financiacion

A diferencia de la financiacion tradicional que se canalizaba a través
de las entidades de crédito, el direct lending ofrece una financiacion
basada en la desintermediacion financiera:

Financiacion bancaria

o Entidad
Depaositos )
Bancaria

Direct Lending

Otros datos de interés
= Rentabilidad objetivo: entre 5% - 10%
= Horizonte temporal de la inversidon: entre 7-10 afios

= Distribucion de flujos de caja: si

Tipos de financiacion

Existen diferentes perfiles de riesgo (ademas de la calidad crediticia
y la prelacién de pagos) en funcién de la situacion en el la que se
encuentra la compaiiia prestataria:

= En rentabilidad = Distressed

= Stressed = Special situations

Inversion en activos alternativos
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3. 1. Direct Lending

Tipos de deuda
A la hora de invertir en deuda es muy importante conocer el grado de seniority en el que se esta invirtiendo:

= Deuda Senior: en caso de quiebra, los acreedores de deuda senior estan en primera posicioén en el orden de prelacién. Dentro del universo de
deuda senior, esta tipologia de deuda puede estar o no garantizada o respaldada (secured).

= Deuda Mezzanine: comprende toda aquella deuda por debajo de Senior, pero se encuentra por encima de los accionistas en el orden de
prelacion.

Deuda Senior Secured

Deuda Senior Unsecured

Deuda
Mezzanine

Deuda convertible

Acciones

Fuente: Afi. Elaboracién propia.
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3. 2. Senior Loans

Caracteristicas principales Esquema de funcionamiento:

Prestamos de origen bancario que han pasado al mercado

secundario donde son adquiridos por inversores.
= Cotizan: se trata de un activo relativamente liquido. /,x’/: ’ \‘\ \\\

= Habitualmente utilizados por el prestatario para realizar ,/"/ ,"' \\~\

ad / \ ~

compras apalancadas aunque su empleo puede ser una

. ’f’ k4 \ SS
: . ‘ E ”,¢ /l \\ N\\~\
refinanciacion u otro uso. :
: Banco 1 Banco 2 Banco 3 Banco 4
! ! ! !

= Riesgo: high yield.

= Deuda a tipo flotante. Préstamo 1 Préstamo 2 Préstamo 3 Préstamo 4
: [N
. 1
= Senior: en muchos casos Secured. =
c !
. . ., . . . s - 1
= [Escaso potencial de revalorizacion: si la cotizacion del a1
z ~ - . . fu |
préstamo aumenta, la compafiia optara por refinanciar la deuda g;
a un tipo menor. = i \
o | ey
) . . > Préstamo sindicado
= Es habitual que incluyan protective covenants: v

= “Covenant-lite” cuando el préstamo apenas incluye
exigencias de este tipo.

Empresa

H

Mercado
secundario

Nuevo

Prestamista Prestatario

Otros datos de interés

4------

1
1
\
1
\

= Rentabilidad objetivo: entre 3% - 5%. Y
- Ay
= Horizonte temporal de la inversion: al ser un activo cotizado 5 \{enta AN FEmED B [pIESiETS
: : prestamo “~.___, » cotizados

no hay un horizonte temporal definido.

= Distribucion de flujos de caja: si. Fuente: Afi. Elaboracion propia.
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3. 2. Senior Loans

Ejemplos:
GALEDU TL B 1L EUR Corp

EERCETTEE | 26 Deal | | 2) Issuer Desc
Tranche Description
Name Galileo Global Education
- 40) Galileo Global Education Finance Sarl
Providence Equity Partners Inc
Refinance
Signed
Term B
1L Gtd Sr. Secd
Agent ING Bank NV/London
Min Transfer Transfer Fee
Margin Euribor 3 ... + 350 bps  PIK
Price  100.000 Commit Fee --
0 bps Facility Fee --
EUR
535,000,000

Actions »  Settings ~

General Info

er GALEDU

as of 05/18/2018

535,000,000 as of 05/18/2018
s
Total Util

535,000,000

MISYS
=  Sponsor: Vista Equity Partners
= Finalidad: compra apalancada
= Rating: B
= Prelacion: senior secured

= Cupon: Euribor 3 M + 325 pb

Fuente: Bloomberg.

Page 1/11 Security Description: Loan

95 Buy 96) Sell

Identifiers

ID r BL2705707
BBGOOKY4YN65

Summary Criteria
Covenant Lite
Le

Fitch
Dates
Announced

Funded
Maturity

GALILEO GLOBAL EDUCATION

Internacionales

R s

= Sponsor: Providence Equity Partners Inc

= Finalidad: refinanciacién
= Rating: B
=  Prelacidén: senior secured

=  Cupédn: Euribor 3M + 350 pb

Fuente: Bloomberg.

MSYLN TL B 1L EUR Corp Actions »  Settings -
15) Tranche
Pages

(2 Deal  21) Issuer Description
Tranche Description
1? : Name Misys
l'“‘ Bo r 40) Finastra Europe SA
Sponsors Vista Equity Partners
Purpose 4]) LBO Financing, Acquisition Financing
Status Signed
Type Term B
Rank 1L Sr. Secd Ticker MSYLN
Agent Morgan Stanley & Co International PLC
Min Transfer Transfer Fee ==
Idx + Euribor 3 ... + 325 bps PIK --
99.500 Commit Fee --
100 bps Facility Fee --
EUR
850,000,000 as of 06/16/2017
ase

835,125,000 as of 03/31/2019

835,125,000

Total Util

Page 1/11 Security Description: Loan

95 Buy 96) Sell

Identifiers

I ber BL2414938
BBGOOGGTX8C6

C 02034DAD9

Summary Criteria

Covenant Lite

ing Base

Call Protection
Ratings Tranche Issuer

Maturity
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3. 3. Bonos catastrofe (Catastrophe bonds)

Caracteristicas principales Rentabilidad

Instrumento de deuda cuyo subyacente son seguros que cubren = Bajacorrelacién con activos tradicionales de renta fijay renta
una serie de eventos catastroficos (como, por ejemplo, huracanes o : variable: rentabilidad (y exposicion a riesgo) depende
terremotos). exclusivamente de la ocurrencia de fendmenos naturales, la

severidad de los mismos y las pérdidas derivadas* (ajeno a

= Alternativa al reaseguro tradicional: tiene como objetivo . o ) - ~
factores de ciclo econémico, tensiones geopoliticas o decisiones

transferir el riesgo de catastrofe natural asumido por la

(re)aseguradora a los inversores.

= La transmisibn se articula a través de un vehiculo
denominado SPV (Special Purpose Vehicle), que:

(i) emite los bonos dirigidos a los inversores.

(i) firma el contrato de (re)aseguro con
(re)aseguradora (compafiia patrocinadora).

la compafia

= Composicion del diferencial (spread) se divide en:
(i) riesgo asociado de la pérdida esperada.

(i) prima exigida por invertir en ese activo (risk premium)
sobre el tipo libre de riesgo.

Otros datos de interés
= Horizonte temporal de la inversion: entre 3-5 afios.

= Rentabilidad objetivo: 2% - 3% adicional a la rentabilidad del
tipo libre de riesgo.

= Principales emisores: instituciones (Banco Mundial); grandes
aseguradoras; paises (México, Estados Unidos).

de politica monetaria).

Importe del cup6n y TIR ajeno a factores de mercado de la renta
fija tradicional.

Riesgos

Inmunidad frente a riesgo de crédito (calidad crediticia de las
compafiias aseguradoras):

v" Los SPV llevan aparejado un colateral que cubre el riesgo de
crédito asumido por los inversores ante un escenario de
quiebra de la (re)aseguradora.

Versatilidad en exposicién al riesgo catastrofe (varios niveles):

v Cat bond que limita el cobro de cupones y capital si acontece
la catastrofe asegurada.

v’ Cat bond que deja de pagar cupones, pero devuelve el
principal si concurre la catastrofe asegurada.

v' Cat bond que dejan de pagar tanto cupones como principal si
ocurre la catastrofe asegurada.

: * No todos los dafios causados por un determinado desastre natural tienen por qué estar
: asegurados en su totalidad por el bono catastrofe.
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3. 3. Bonos catastrofe (Catastrophe Bonds)

Esquema de funcionamiento

Si acontece catéastrofe, SPV
detiene / limita pago de cupones

____ Siacontece catastrofe, SPV
paga cantidad convenida

Agente

Inversores en
expuesto al

(re) aseguradora CAT bond

riesgo
catastrofico

4.
(Re) aseguro (Re) aseguro

Acontece catastrofe

Q Colateral
(B

No acontece catastrofe
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3. 3. Bonos catastrofe (Catastrophe Bonds)
Ejemplo

BANCO MUNDIAL

BIRF - AIF

= Emisién* (2018) del Banco Internacional de Reconstruccién y Fomento (Grupo Banco Mundial) de bonos catastréficos por importe de
1.360 millones de délares, con cobertura frente a terremotos en Chile, Colombia, México y Pera.

= Acudieron a la emisién mas de 45 inversores de todo el mundo y la transaccién atrajo casi 2.500 millones de délares en 6rdenes de

inversion.
Tipo de bono CAR 116 Chile CAR 117 Colombia CAR 118 México A CAR 119 México B CAR 120 Peru
B Banco Internacional de Reconstru;cic’)n y Fomento
(Grupo Banco Mundial)

Fechade cierre: 2 de febrero de 2018
Cuantia: USD 500 millones USD 400 millones USD 160 millones USD 100 millones USD 200 millones
Fechade emisién: 7 de febrero de 2018

15 de febrero de 15 de febrero de 14 de febrero de 14 de febrero de 15 de febrero de
Vencimiento previsto: 2021 (sujeto a extension y 2021 (sujeto a extension y 2021 (sujeto a extension y 2021 (sujeto a extension y 2021 (sujeto a extension y

vencimiento anticipado y forzoso) vencimiento anticipado y forzoso) vencimiento anticipado y forzoso) vencimiento anticipado y forzoso) vencimiento anticipado y forzoso)

3-meses USD LIBOR +

Cup6n (anual): Margen de fondeo +
Margen de riesgo (sujeto a un tipo minimo de interés igual al margen de riesgo)

Margen de fondeo: -0,20% por afio
Margen de riesgo: +2,50% por afio +3% por afio +2,50% por afio +8,25% por afio +6% por afio
Catastrofe cubierta: Terremoto

Fuente: Afi a partir de Banco Mundial.
* Swiss Re y Aon Securities fueron conjuntamente los agentes estructuradores.
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3. 3. Bonos catastrofe (Catastrophe Bonds)
Ejemplo

= Los cat bonds son adquiridos generalmente por inversores institucionales aunque también hay opciones para el pequefio inversor a
través de fondos de inversion.

= A continuacion, se muestra un ejemplo de dos fondos de inversion comercializados en Espafia:

160 Evolucion del precio de Fondo 1 1620

Evolucion del precio de Fondo 2

15,0 1520

14,0 s . 1420
13,0 © 1320
12,0 Huracan Harvey 1220
(-7%)

11,0 : : .

: 1120 : : Huracan Harvey

: (-11%)
10,0 T T T T T T T T T T i 1020 . . :........- . . . . .

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022  : 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Fuente: Afi a partir de Bloomberg. : Fuente: Afi a partir de Bloomberg.
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3. 4. Infraestructuras (Debt / Equity)

Caracteristicas principales

Alta predictibilidad de flujos: ingresos provenientes de
servicios publicos, tarifas estatales que garantizan la
continuacion de flujos o directamente del consumidor final en
sectores monopolistas.

Baja volatilidad: mercado poco volatil por la predictibilidad de
sus flujos.

Larga duracion: proyectos cuya fase de desarrollo y
explotacion consta de un periodo largo de tiempo.

Elevadas barreras de entrada: suelen ser sectores
oligopolisticos 0 monopolisticos.

Proteccién contra la inflacién: el precio del servicio suele
ajustarse a la inflacion.

Elevados margenes operativos: una vez realizada la inversion
inicial, CAPEX recurrente reducido.

Demanda / disponibilidad

Otros datos de interés

Rentabilidad objetivo:

v' Equity: 10-15%

v Deuda: 3-6%

Horizonte temporal de lainversion: 10-30 afios
Distribucion de flujos de caja: si

Aﬁ Analistas Financieros
Internacionales

Rentabilidad — riesgo por sector

Servicios basicos

Telecomunicaciones

Suelen depender directamente o en gran
medida del estado o instituciones
publicas.

Habitualmente contratos por disponibilidad.

Estan expuestos al riesgo demanda.

En muchas ocasiones se protegen del
riesgo demanda a través de clausulas
contractuales.

Generalmente se trata de sectores
regulados, los cuales gozan de una
mayor seguridad y estabilidad de
ingresos.
Menor ciclicidad al ser activos
necesarios.

Industria con altas barreras de entrada, y
por tanto, cierto grado de monopolio. Esto
ayuda a reducir el riesgo demanda, aunque
se trata de un mercado con mayor
competencia que los mercados regulados.
Riesgo de obsolescencia tecnoldgica.

Barreras para su desarrollo y altos costes.
El actual desarrollo tecnoldgico ha permitido
mejorar los costes.

Riesgo regulatorio.
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3. 4. Infraestructuras (Debt / Equity)

Esquema de funcionamiento:

Fuentes de financiacion a

proyectos de infraestructura

Acciones

Cotizada

------------------------------------------------- f--------------------. I I
Il Inversion en
i equity : = .
de infraestructuras
% a NN AN NN NN NN NN N EEENANNENANENAENEEAEEEAEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE H ! i
Existen dos maneras de tener exposicion a infraestructuras: BoNnos Préstamos
cotizados
Inversién en Equity: inversion en el capital (accionariado) de
una SPV CLIyOS aCthOS son Infraestructuras e............. .............................................................. s
®  Inversion en Financiacion . -
@ Inversién en Deuda: financiacion a proyectos de : deuda privada AL
infraestructura (project finance) : deinfraestructuras institucional D
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3. 4. Infraestructuras (Debt / Equity)

Ejemplos:
Infraestructura de Transporte Infraestructura de Telecomunicaciones
Inversion en una carretera de peaje Financiacién de unared de fibra 6ptica
= Inversion en el equity de una autopista de peaje operativa = Inversién a través de concesién de deuda para la
desde 2010, con un flujo de trafico elevado. construccion y mantenimiento de la infraestructura

., s necesaria para la dotaciéon de una zona geografica con
= Se trata de una concesion de largo plazo (25 afios). i P o geog
red de fibra Optica.

= La inversion tiene como objetivo mejorar la capacidad de
trafico en circulacion, asi como las conexiones existentes entre

los nucleos urbanos adyacentes.

= Establecimiento de un acuerdo de mantenimiento en el
largo plazo.

= Sin riesgo demanda.

= Riesgo de demanda.
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3. 5. Real Estate (Debt / Equity)

Caracteristicas generales _ _
Formas de invertir

Se trata de la adquisicién o concesion de deuda a un tercero para la

adquisicion de activos inmobiliarios. o nseeseeeesersrseeaeeeeasens RET W

= Proteccion frente a la inflacion. : Sociedad Anéni
: = Sociedad Anonima

= Flujos de caja estables. © 1= 90% de la renta destinada a dividendos
i = Generalmente cotizan en bolsa

= Inversion habitualmente con elevado apalancamiento. :
: = Inversion liquida

* Acceso alafinanciacion bancaria cada vez mas limitada. = Volatilidad similar a la renta variable global (no asi los REITs
= Inversi6n dependiente del ciclo econémico. : i privados)
_ ., . : : = Correlacion positiva con mercado de renta variable global :
* Precios de transaccion menos transparentes y dificultad de © I . nann
valoracion.
........... e ed T —_—
Tipologia de activos inmobiliarios P _
= Segun el tipo de suelo: = Adquisicion directa del inmueble
v' Urbano i = Capacidad de seleccionar las inversiones individuales

i = Conlleva la gestion y explotacion del inmueble
i = Riesgo concentracion

v" No urbanizable
v Urbanizable : liouid
. o ) i = Jliquidez
= Segun el tipo de actividad a la que se destina: q -
] ) : i = Sincomisiones
v' Residenciales : T

v Industriales
v Comerciales , ................... FONDOS DE |NVERS|ON EN DIRECTO [EEEIEEES

v Otr,os' Usos (por €j. Residencias de estudiantes o/ = Fondo con reducida liquidez (mensual, trimestral, etc e incluso
logistica) cerrado)

- Segl]n la actividad inmobiliaria: = Comisiones fijaS y variables
v Actividad promotora S

v Actividad explotadora
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3. 5. Real Estate (Debt / Equity)

Estrategias de inversion en base al subyacente

. Core y Core Plus: Rentabilidad / Riesgo bajo.

El fondo invertira en propiedades "core®, es decir, aquellos
inmuebles bien ubicados, de construccion reciente y con un alto
nivel de ocupacion de inquilinos cuya calidad crediticia sea alta.
La rentabilidad en estas inversiones es obtenida principalmente
por unos ingresos recurrentes y estables de alquileres y una

plusvalia limitada.

" Valor Afhadido: Rentabilidad / Riesgo medio-alto.

Esta estrategia requiere comprar un inmueble y mejorarlo de
alguna forma y realizar su venta en el momento oportuno
generando una plusvalia. Los inmuebles son considerados “value
added" cuando presentan problemas operacionales o de gestion,
requieren mejoras fisicas y o sufren de restricciones de capital o
deuda. Se obtienen beneficios tanto por las rentas como por una

plusvalia en el momento de la venta.

" Oportunista: Rentabilidad / Riesgo alto.

Los inmuebles requeriran de un alto grado de mejoras o que se
encuentra en fase de construccion y promocion. Estas estrategias
pueden conllevar inversiones en promociones, en suelo, incluso
suelo agricola y en inmuebles centrados en nichos de mercado.
Puede tratarse de inversiones en situaciones especiales o

inversién en activos que sufren impagos.

~
¥
<}
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3. 5. Real Estate (Debt / Equity)

Ejemplos:

EDIFICIO ESPANA TORRE PICASSO

FAEERE | o »»
WANDA GROUP 1,::'3: 3.5,! REUTERS wveere o ExpanS]On 20122011 ' — o o
! pw — 1 %
T 2| | = China's Wanda finalizes deal tosell Amancio Ortega compra la Torre
g é i & landmark Madrid building Picasso a FCC por 400 millones R
Qi i % i 1
= S : :
v 1 2 i :
o i :
SARRUAT(X E i =
1 = 1 1o
: 4 S S
o :“21-’ 81 i >
g : G ! o
I S .
of 2 i i
v & i i
1 + !
RIU :
HOTELS & RESORTS A PONTEGADEA 4
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3. 6. Private Equity

Caracteristicas principales

Se trata de la participacién accionarial en una empresa no
cotizada donde el capital se encuentra generalmente en manos de
un conjunto de accionistas claramente identificados.

* Public Equity: acciones cotizadas

« Private Equity: acciones no cotizadas

La inversion tiene un caracter temporal. La rentabilidad obtenida
mediante plusvalias con la venta de la empresa participada.

Permite la inversiébn en compafiias en todos los momentos de su
ciclo vital.

Palancas de creaciéon de valor:

» Posibilidad de acceder a la direccion y gestién de la
compafiia mediante la mejora de los resultados
financieros (ingresos y margenes).

* Apalancamiento: habitualmente la adquisicién de la
compaifiia se realiza con deuda (bancaria o privada).

* Arbitraje de multiplos

= Formas de inversion:
* Fondos en primario
* Fondo de Fondos
* Secundarios
* Co-Inversiones

Estrategias en Private Equity segun el ciclo vital de la empresa
CICLO VITAL DE LA COMPARNIA

P
VENTURE GROWTH BUYOUT SPECIAL SITUATIONS }

2 4
4
7’

Crecimiento

—-

~
%N

Tiempo

G

NIVEL DE RIESGO

Otros datos de interés

= Rentabilidad objetivo: TIR entre 10% - 20%
= Horizonte temporal de la inversién: entre 12-17 afios
= Distribucién: no

Inversion en activos alternativos
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3. 6. Private Equity

Ciclo de lainversion en Private Equity : Flujos de caja para el inversor
250 : 110
930 I gro;slllnvetstm?nt 100 s Cash out
ortiolio at cos : 90 mmm Return flow (Gross of fees)
210 = Return-Flow :
Dry Powder : 80 Fees
190 : 70 Cash flow
170 :
5 : g 60
¢ 130 -2 40
£ \ : £
o 110 : o 30
© H ©
@ 90 © g 20
he] H e}
g 70 Y
5 50 : 5
30 : 10
: -20
10 : 30
-10 -40
-30 -50
-50 : -60
-70 : -70
1 2 3 4 5 6 8 9 10 11 12 13 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Afo del fondo Afio del fondo
*El gréfico no contempla el efecto de la revalorizacion ni el apalancamiento. : **Asumiendo retorno de 1,75x bruto.
Fuente: Afi a partir de Gilligan and Wright. : Fuente: Afi a partir de Gilligan and Wright.
= Durante los primeros afios de la inversion en private equity, el inversor
= Elciclo de inversion en private equity comienza con el compromiso realiza desembolsos. Sélo a partir del momento en el que se
de invertir (desembolsar) un capital determinado. A partir de ahi, a comiencen a vender las empresas adquiridas inicialmente, se recibira
medida que el gestor encuentra oportunidades de inversion, se un retorno de la inversién realizada.
reallzar.1 llamadas de ?apltal (capital call) para adquirir com.pamas. = Al comienzo, el fondo hace frente a las comisiones y las compafias
= El capital comprometido y no desembolsado se denomina dry- subyacentes no experimentan revalorizaciones por lo que la

powder. valoracion del conjunto del fondo es negativa. A este periodo se
denomina como Curva Jota.
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3. 6. Private Equity

Esquema de funcionamiento:

SPONSOR

Management General Partner (GP) Limited Partner (LP)
company

Management fees Carried interest

Inversion
(sasalaiul)
ouJ019y

d-——=———————

———————p

Fondo de Private Equity

A
1
1
1
1
1
1
i
Acciones en capital de empresas | Inversién
no cotizadas ! ) o
] €mmmmmm———-_biNANCIACION Banco
R S .
! Principal + Intereses Fondo Direct
! Lending
i v
j | | i
Empresal Empresa 2 Empresa 3 Empresan

Fuente: Afi. Elaboracién propia.
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3. 6. Private Equity

Esquema de comisiones:

3. Hurdle Rate

Catch-up 80% investors
(100%)

Preferred return

20% carry holders

Comisidn de gestion

1. Comision de gestion. Al igual que cualquier fondo de inversion habitual, los fondos tanto abiertos como cerrados presentan una comision de
gestion para cubrir los gastos operativos del fondo: salarios del equipo gestor, alquiler de oficinas, etc. La comisién de gestién tiende ser limitada
para motivar a los gestores a buscar otras fuentes de ingresos, especialmente ligadas a la comision de incentivos.

2. Hurdle rate o preferred return. Es habitual encontrar lo que se conoce como preferred return o hurdle rate. Se trata de un minimo de rentabilidad
gue obtendrian los inversores antes de que los gestores empiecen a percibir su comision de incentivo. Por ejemplo, un hurdle rate de 12% supone
qgue el fondo tendra que alcanzar un 12% anual de rentabilidad antes de que el equipo gestor pase a participar de los beneficios del mismo. De
existir, este hurdle rate se suele fijar con la rentabilidad minima esperada del fondo.

3. Catch —up: derecho que se guarda la gestora a participar de un determinado retorno una vez el inversor ha obtenido el preferred return.
Representa un porcentaje (hasta el 100%) de lo que supone igualar en base al esquema de carried interest lo que el inversor ha obtenido hasta el
momento.

4. Comision de éxito o carried interest. Sera el porcentaje de las ganancias del fondo que se lleva el equipo gestor. La comisién por incentivos
ronda habitualmente entre el 10% y el 20% sobre el exceso de rentabilidad generado sobre el prefered return. Esta comision de éxito se entiende
gue es un porcentaje que alinea los incentivos entre el gestor y los inversores. Al igual que la comisién de gestion, esta comision se detrae
directamente del patrimonio del fondo drenando la rentabilidad en términos netos para el inversor. La comision por incentivos podra calcularse de
dos formas:

Fuente: Afi. Elaboracion propia, a partir de Gilligan and Wright.
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3. 6. Private Equity

Ejemplos:

Expansion

Bloomberg
Eurcoe Edition ~

09/10/2015 JUNE 28, 2018
5 JULY 3, 2007 . . . .
DISTRIBUCION Y Consum . ) ' EQT acquires idealista - the leading
El fondo de Louis Vuitton compra  FINANCIAL TIMES oniine real estate classifieds platformin  FINANCIAL TIMES
el 49% de El Ganso Blackstone buys Hilton Hotels for $26bn AEEEREEIRCPR deal L ; o
LVMH I — ( N | THE CARLYLE GROUP
MOETHENNESSY , LOUIS VUITTON Blackstone - i
1 1
i i i i
CAPITAL i | :
i | | i
1 1 1 1
i i i i
| NE E |
i ol o 013 ol o
1 31 3! a 1 Q@
i Tl =R 340
o1 F 212 51 G 518
518 2 i 8 518 5! 8
o | =1 ® : =z =1
=1 Qo o=z S g Z
Ll Q1 <1 M S
Qg = > 1 C S C X [
o1 9 1 1 3 1
~1 2 { Y i 1 O
o1 = i I i
S i | i
1 1 : 1
i i i H
i i i i
v v ! v
v
@ @ C DESDE 1551 ;
Hilton PR .ODORNiU
EL GANSO HOTELS & RESORTS 1dea]15ta
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3. 7. Venture Capital

Caracteristicas principales

Se trata de la inversién en empresas de reciente creacion que se
encuentran en su etapa inicial cuando una idea de negocio se
materializa y necesita financiacién para llevarlo adelante. En este
momento la compafiia puede no tener apenas clientes, un nivel de
facturacion reducido y no haber llegado a generar beneficios. En
funcion del momento concreto en el que se situé la empresa, este
tipo de inversion se divide en inversion semilla, en ingles seed
capita, o start-up donde también diferenciamos diferentes fases:
early stage -serie A, B o C- y late stage ventures.

Distribucién de rentabilidades Venture Capital EEUU
(2004-2013)

g

64.8%

g

g

g

g

25.3%

% of Financings

g

5.9%
T [— 11% 04w
[ |

0-1X 1-5X 5-10X 10-20X 20-50X S0X+
Gross Realized Multiple Range

E

#

Fuente: Correlation Ventures
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Estrategias en Venture Capital segun el ciclo vital de la

© Fuente: Kauffman Foundation

empresa
Later Stage
4—.b -
L Seed Capital Early Stage
g -—
18]
>
Ll
o
Mezzanine
IPO
3rd
Break eve
2nd
//I st
Valley of Death TI M E

Secondary Offerings

Public Market
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3. 8. Aircraft Leasing / Transport Renting

Caracteristicas principales Ventajas

El aircraft leasing consiste en el alquiler de aeronaves a
aerolineas por parte de empresas de leasing que son las que tienen
la propiedad de las mismas. El inversor invierte en compafiias cuyo :
Unico activo es la aeronave que es alquilada a una aerolinea. =  Activos en propiedad con un valor y una larga vida util (20 - 25
: afos).

=  Activos subyacentes moviles. Posibilidad de movilizar el avion si
es necesario arrendarlo a nuevo cliente.

= Elevadas barreras de entrada: nivel de inversion de capital  :
inicial elevado para la compra de aeronaves y necesidad de =  Estabilidad de flujos.

tener conocimientos especificos del sector. = Reducido riesgo de impago por parte de las aerolineas al ser un

= Flujos muy estables. activo fundamental para el funcionamiento de la compaiiia.
= Apalancamiento alto: niveles cercanos al 80% - 90% de = El sector de las aerolineas crece a un ritmo alto y sélido. Se
apalancamiento habitualmente a través de deuda bancaria. espera que en 20 afios se duplique el nUmero de las aeronaves.
= Prevision alta de crecimiento: un sector que crece en el = Las aerolineas optan cada vez més por esta opcidn para evitar
entorno del 5% anual y se espera que se mantenga. tener que realizar grandes desembolsos por las aeronaves.
............................................................................................................. . Riesgos
Otros datos de interés = Riesgo de error en la prevision del precio de venta de la
: aeronave al finalizar la inversion. Para mitigar este riesgo es
* Rentabilidad objetivo: 8-10% anual. habitual contar con expertos valoradores externos.
* Horizonte Temporal de la inversion: 10-12 afios. = La compra de las aeronaves y los flujos por el leasing se hace de
= Flujos de distribucién: si. forma mayoritaria en USD. Riesgo de fluctuacion del tipo de
: cambio.

= Rentabilidad por dividendo: 8%.
= Riesgo de mal mantenimiento de las aeronaves por parte de las

aerolineas y por tanto de un deterioro mas rapido (poco habitual).
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3. 8. Aircraft Leasing / Transport Renting

Esquema de funcionamiento
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3. 8. Aircraft Leasing / Transport Renting

Ejemplo
AIRBUS

Dunas Real Assets
DUNAS CAPITAL

Venta por USD
90 M

.

31 1o

< 1 D

o1 10

o1 i3

g1 1>

Qi i

O1y 7,5% de
1

dividendo bruto Financiacién del
"""""""""" 80%

SPV de Irlanda [
3% de interés

6% de dividendo

Dunas Aviation |

H Equity
1
1
1
1
1
1
1
Inversién H
INVErSOreS plaiieieiiiibtit

Ejemplo meramente ilustrativo de una operacién tipo, no real, proporcionada por l B E R lAl/

Derecho de uso
Buises| |ap obed

Dunas Capital Real Assets. Tanto las partes intervinientes como las cifras del gréafico
se han incluido con el Unico propoésito de mejorar el entendimiento de la informacién
por parte del receptor sin que reflejen necesariamente las condiciones de mercado.
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3. 9. Litigation Finance

Caracteristicas

Financiaciéon de litigios a cambio de una parte definida de los
ingresos percibidos derivados de la resolucion judicial.

La necesidad de financiacion surge debido a los gastos
inherentes al inicio de un procedimiento litigioso que ha de
acarrear el claimholder (reclamante/reclamado), y que en
ocasiones no dispone del capital necesario para iniciarlo.

Aﬁ Analistas Financieros
Internacionales

Riesgos

Litigation risk: pagar los costes del juicio si el reclamante (al
que financia) pierde.

Prestamos sin recurso: pierden su inversion si no hay una
recuperacion de la demanda subyacente.

Clases de financiacion

Particular: Pequefios anticipos / provision de fondos (USD
500-2000).

Comercial: Pago de honorarios y costos de litigios.

Otros datos de interés

Rentabilidad objetivo: mas del 10% (entre 20 y 30% con alto
riesgo).

Horizonte temporal de la inversion: corto/medio plazo.

No correlacionado con el mercado: fuente de diversificacion.

Inversion en activos alternativos
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3. 9. Litigation Finance
Esquema de funcionamiento

Litigios:
| Liigo1 |
Bufetede , | Litigio 2 |
abogados Litigio 3
. r Litigio 4 v Litigio seleccionado
1 financiado por -
!
1
1
1
1
1
1
1
nversion id Fondo deinversion
- 4€ INVETS] . Demandado / demandante
Inversor e especializado en [ Claimholder Bufete de abogados
D St litigation finance Capital
Retorno

------ Parte de ingresos por el litigio ==

Si gana el litigio

i e e B

e-- Pago costes del litigio ----% Contraparte

Si NO gana el litigio

“no win, no fee”
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3. 9. Litigation Finance
Ejemplo
FINANCIAL TIMES

11 July 2018
Company Announcements

Burford Capital Ltd
Update re Successful Petersen Appeal Court Result

Compra los derechos de litigio

Burford BRUPO-PETERSEN (B-P). seconsacsn

Desde 1920 construyendo el pais

Fondo de inversion
especializado en
litigation finance

Claimholder [empresa de energia
expropiada a Repsol
(51%) por Argentina]

Demanda por expropiar YPF a
Parte de ingresos por el litigio Repsol sin lanzar OPA por el 100%

Si gana el litigio

v

Gobierno de
Argentina

%_
—

[demandado]

Inversion en activos alternativos https://markets.ft.com/data/announce/detail?dockey=1323-13713020-78B8QIAQJQ1KVFP6URBJIP80D1G 50
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3. 9. Litigation Finance
Ejemplo

e"‘j C( }IlOllliSia.eS 3/09/2019

Empresas y finanzas

Acciona vende una cartera de litigios al fondo
Fortress valorada en 300 millones

Compra los derechos de litigio de

Fondo de inversion
especializado en
litigation finance

Demanda de 1.000 millones de
euros como compensacion por los

Ingresos por el litigio dafios y perjuicios

Si gana el litigio

Q-—mmmm———————

Diversas
empresas

[demandado]
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3. 10. Marketplace Lending (peer to peer lending)

Caracteristicas principales

El marketplace lending se realiza a través de plataformas digitales
que conectan a consumidores o empresas que buscan financiacion
con inversores dispuestos a dar un préstamo. Sector joven: las
plataformas con mas antigiiedad son del 2009 y la gran mayoria se
lanzaron entre 2012 y 2014. Bajos costes: facilidad para crear una
plataforma que vincule a ambas partes.

Horizonte Temporal: 18 meses de media.
Distribucién de flujos de caja: no.

LTV: 70% de media.

Rating medio: high yield.

Ventajas

Mayor agilidad de las transacciones que en los métodos
tradicionales.

Rentabilidades atractivas.

Horizonte de inversién flexible: gran diversidad de opciones
de inversion en funcion del plazo.

Obligacién de mantener el capital de los inversores en cuentas
ajenas a la plataforma, lo que le da mas seguridad en caso de
hundimiento de la plataforma.

Posibilidad de diversificacion entre los diferentes proyectos
gue ofrece la plataforma.

Riesgos

A diferencia de los bancos tradicionales, estas plataformas no
suelen estar reguladas.

Riesgo de impago por parte del prestatario (riesgo de crédito
elevado).

Riesgo de no poder hacer liquido el préstamo en el mercado
secundario.

Informacién limitada sobre el prestatario.

Limitadas geograficamente: por cuestiones regulatorias no se
permiten los contratos entre entes de diferentes paises.

Inversion en activos alternativos
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3. 10. Marketplace Lending (peer to peer lending)

Esquema de funcionamiento
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Marketplace

Fondo de inversion | :
lending

Inversion
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3. 11. Royalties

Caracteristicas principales Rentabilidad

Royalty financing o Revenue-based financing, consiste en la : = Rentabilidad objetivo: entre el 5y 20% y dependiendo de la fase
inversion de un importe fijo a cambio de flujos variables de : de desarrollo del producto.

ingresos derivados de la tenencia de un royalty sobre una

. = Flujos : Distribucion : elevados
patente, marca registrada, etc.

Este activo se puede tomar coma una alternativa a la inversion Riesgos

directa en el capital de compafias que tienen este tipo de patentes. © = Riesgo de no recibir flujos de caja futuros estimados.

= Horizonte temporal de la inversién: muy a largo plazo (25-40 = Riesgos de mercado: dependencia de los flujos de caja futuros con
afos). las ventas del producto durante un plazo de tiempo determinado.

= Previsién de flujos de caja futuros basados en el uso que se = Riesgo legal/regulatorio. Cambio del marco legal de los sectores
haga de la patente. : implicados y especialmente de la regulacion relativa a las patentes

del sector farmacéutico.

Industrias
Audiovisuales: musica, libros, : . . .
. Sanidad y biotecnologia Gas natural / petréleo
TV, peliculas

» =

‘a L\i’ >
¥ S 2 i
T — — 4 - o Ly
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3. 11. Royalties

Esquema de funcionamiento

Flujo fijo

TITULAR DEL
ROYALTY

FONDO DE ROYALTIES Industrias

Audiovisuales: musica,
libros, TV, peliculas

>

| Sanidad y biotecnologia |

| Gas natural / petréleo |

Tipologias de royalties

| Propiedad intelectual |

Flujos de caja futuros derivados st de o g ies
———- de losingresos de la explotacion |

de la patente del uso de la patente

=== |nversién

7y

INVERSOR

Marcas registradas

| Licencias de uso |

Patentes
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3. 11. Royalties
Ejemplo

ROYALTY PHARMA ANNOUNCES AGREEMENT REGARDING
THE PURCHASE OF THE RIGHTS TO A PRE-EXISTING ROYALTY

INTEREST IN HUMIRA® FROM ASTRAZENECA AND CAT

Fuente: Royalty Pharma. 26/10/2006

Titularidad de la

i patente sobre o Y . :
, e Ehe New Pork Eimes

ORI TS ottt iy

Humira’s Best-Selling Drug Formula:
Start at a High Price. Go Higher.

ROYALTY PHARMA

NDC 0074-4339-71 NOT FOR SALE

[e]
N
P o
o
-
)
vV o
> 8
L
N
D
= |
D
O

? Cambridge Antibody Technology 1 m
J
g 2 Single-Use
g Prefilled Pens
{ HUMIRA" PEN

(adalimumab)

40 mg / 0.8 mL
FOR SUBCUTANEOUS USE ONLY

Pago de royalties en
funcién de las ventas de
HUMIRA®

a Abbott
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3. 12. Polizas de vida (life settlements)

Caracteristicas principales . Rentabilidad

: = Bajacorrelacion con los activos financieros tradicionales. La
Pdélizas de seguro de vida transferibles (de forma anticipada al rentabilidad (y exposicion a riesgo) depende exclusivamente del
vencimiento) por el tomador en favor de un tercero por un valor (life : momento del fallecimiento del asegurado.

settlement value, LSV) que sera superior al valor de rescate pero » o )
inferior a la prestacion por fallecimiento: = Prestacién por fallecimiento conocida de antemano.
= Periodo de supervivencia del asegurado tras realizarse la
transaccion: cuanto menor sea el periodo de vida, mayor
rendimiento, puesto que se habran pagado menor n° de primas, y

percibira antes la prestacion por fallecimiento.

= La transferencia se puede producir por varios motivos: (i) que el
propietario de la pdliza ya no necesite o quiera su poliza; (ii) que
desee adquirir otra poliza de seguro diferente; (iii) que los pagos
de primas ya no sean asequibles.

= Producida la transaccién, el proveedor/compafia de life
settlement pasa a ser el nuevo propietario/titular y beneficiario

de la pdliza, y debe: .
RIeSQOS

(i) Pagar las primas pendientes de pago.

= Riesgo de contraparte: motivado por la posibilidad de quiebra de

: la entidad aseguradora emisora del seguro de vida (calidad
= Mercado de origen: Estados Unidos (polizas de vida estan crediticia de las compaiiias aseguradoras).
clasificadas como activos transferibles por la regulacion)* :

(ii) cobrar la prestacion por fallecimiento del asegurado.

= Riesgo de longevidad: si el asegurado vive por encima de su
esperanza de vida, el inversor no obtendra el rendimiento esperado
(primas pagadas + LSV > prestacion por fallecimiento).

= Riesgo operacional: multitud de agentes que participan en el
proceso de contratacion (mayor posibilidad de errores, falsificacion
de historial médico, perdida o extravio de documentos).

* Inicialmente reconocida por la Corte Suprema en el caso Grigsby v. Russell (1911), y
posteriormente reconocidas en la regulacion nacional y estatal.
https://www.lisa.org/industry-resources/life-settlement-requlation
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3. 12. Polizas de vida (life settlements)

Internacionales

Inversores
Liquidez particulares en
e titulos
i garantizados
i (bonos)
i
Prestacion por i
fallecimiento r-‘-------------
SPV*

Beneficiario
((EY)

Inversores
institucionales:

mortalidad**

ap - - " Principal +
Po6liza p Péliza o
________ Agente _Poliza _ Broker __Poliza_  EEYINVNRTIN CO'iza Fondos de tereses
Tomador (representante (intermedia la de life vVersionsss _ _ !
-------- del tomador) mmm————— poliza) settlement --------- * Fondos de
Lsv LSV Pensiones
Lsv L . S 5k ! + Primas » Fondos de life
- com!s!gn broker - comision broker ! sl
- comision agente ! T
! L3
a 0
g | 85
= H 3z
a 1 ® >
1 E_ - . .
H S o Diferencial tasa
i
1
v

Entidad
aseguradora

Tomador y asegurado pueden
coincidir o no en la misma
persona

* Titulizacion de life settlements y emite titulos garantizados por life settlements (Life Settlement Backed Securities) que se

Inversores

particulares en
alalalelalebed 4 derivados
(QETERY

4
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
:

forwards)

instrumentan fundamentalmente en bonos.

** |ntercambio (en fechas futuras) de pagos proporcionales a una tasa de mortalidad predeterminada en el momento del acuerdo, por pagos proporcionales a la tasa real de mortalidad.

Analistas Financieros
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3. 12. Polizas de vida (life settlements)

Ejemplo
= Carlisle Management Company gestiona un fondo de pdlizas de vida (Luxembourg Life Fund).

= El fondo compra en el mercado secundario polizas de seguro vida-riesgo de aquellos ciudadanos estadounidenses que no
desean seguir pagando las primas asociadas a la misma. Tras la transaccion, el asegurado sigue siendo la misma persona, pero
Carlisle se convierte en el nuevo propietario de la pdliza, y por tanto adquiere la responsabilidad de pago de las primas futuras, y los
derechos sobre la suma asegurada a percibir cuando concurra la contingencia de fallecimiento del asegurado.

Opciones para el titular de la péliza

1. CANCELACION 2. RESCATE 3. LIFE SETTLEMENT
Venta de la p(’)||za Bréker PrOVeedOr de
Cancelaciéon de la poliza -=--==+----- Tomador —  pgelalalalelel o (intermedia la poliza) ga life settlement pga
B SR y—

Life Settlement Value (LSV)

. Entidad B
SRPEE D —— Ryt
Prestacion por Carl ISIe

fallecimiento MANAGEMENT
Life settlements

Valor de

rescate

ezijod |
ap °1edsay

¢-————————————

-~

Porcentaje del valor nominal recuperado por el titular de la pdliza
0% 2-5% 10 - 20%
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Aﬁ Analistas Financieros
Internacionales

4. ;Qué es un activo alternativo cotizado?

Una de las principales caracteristicas de los activos no tradicionales es su iliquidez: los activos alternativos suelen negociarse
en mercados privados y organizados poco profundos.

¢, Como podemos otorgar liquidez a los activos alternativos?

Vehiculizacidn de los activos alternativos

Dispersion de ,  Caracteristicas
resultados

= Estructura empresarial: empresa cotizada o publica.

= Capital estable: esta estructura ofrece un capital permanente
qgue permite la inversion en activos iliquidos.

= Volumen negociado: los inversores en este tipo de vehiculos
pueden aumentar o disminuir su participacién con la compra-
venta de acciones en el mercado. Del mismo modo, la empresa
tiene la posibilidad de emitir nuevas acciones o recomprar las ya
existentes. El precio de las participaciones puede no coincidir
exactamente con el valor de los activos subyacentes.

= Inversion adecuada para vehiculos UCITS: esta estructura
ofrece a los gestores de fondos UCITS tener exposicion a
activos alternativos iliquidos.
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4. ;Qué es un activo alternativo cotizado?

= En los ultimos 10-15 afos, se ha experimentado un crecimiento de la accesibilidad a activos alternativos a través de
vehiculos cotizados, lo que facilita la inclusion de estos activos en las carteras de los inversores, especialmente retail.

= La inversion en activos alternativos cotizados ofrece a los inversores exposicién a activos no tradicionales de una manera
sencilla y a través de una gestion profesionalizada.

Crecimiento del mercado de activos alternativos cotizados (Capitalizacion, millones libras)

80.000

 Infraestructuras
70.000 m Specialist
Deuda
Real Estate
H Private Equity

60.000

50.000

40.000

30.000

20.000

10.000

0
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fuente: Afi a partir de Numis.
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4. ;Qué es un activo alternativo cotizado?

Trustee
[ Vehiculo de inversion]

(== [Cotizacién en mercado: el mercado valora -
i continuamente los activos subyacentes]
|
Inversion en un fondo :
O cotizado de activos :
alternativos I

Activos Alternativos
[cotizacion mensual / trimestral / semestral/ sin cotizacion]

Acciones cotizadas del

vehiculo Private Equity ~ Direct Lending Zﬁizggs
Marketplace lending Infraestructuras
Real Estate Litigation Polizas de
finance vida
Cat Bonds Royalties I’_A;;Csriif;

U U S e ——

L S S S ————
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4. ;Qué es un activo alternativo cotizado?

Ejemplo inversion en Private Equity Cotizado: Harbourvest Global Private Equity

Vehiculo de inversion COTIZADO
F==== Harbourvest Global Private Equity Ltd. "===2

O Propietario Qe una accion del g PSR - ’L;'m;mo
- vehiculo de inversion cotizado S ER— v T /i
Inversores

Fondo de inversion CERRADO

I Harbourvest Global Private Equity Fund "

: m : Fuente: Bloomberg.

I n ' I N i e e o e e
: HARBOURVEST :

: GLOBAL PRIVATE EQUITY : Propietario de participaciones del

e e el bk fondo de inversion cerrado
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4. ;Qué es un activo alternativo cotizado?

Ejemplo inversion en Private Equity Cotizado: Harbourvest Global Private Equity

HVPE GB A 2270. +20, “Syr L2250 ,2270.1164:54
B 2t 11:4 vo 24,186 (2295, + 2295, | 2255, Va 54.7M

bport -
» 3 Performance  § Holdings 4 Organizational
HARBOURVEST GLOBAL PRIVA
Ha Global Private Equity vate equity fund of funds currently investing. The Fund invests i
3 of panies globally and in v , throug anaged by

BBGOOOKCYXKS]

& Comparative Returns | COMP » Bloomberg Classification
B e s ~o Fund Type Closed-End Fund
Private Equity

Global

7} Price GBp 2270.00
8 NAV 04/29/22 USD 47.54 Fund In Trading Data
Fund Percent Premium -40.396% In te 05/12/10 Pri ch. London

01/04/22 GBp 2945.00 USD 1.748 it 1

06/11/21 GBp 2060.00 0.67 ce London Stock Exchange Group PL

cad i ¥k %Pre. -24.20
D GBP 1.81B Le
02/28/17 79.94 L Amt. NA.

Australia 61 2 S600 Brazil 5511 2335 3000 Europe 2 7500 Germany 49 69 9204 1210 Hona Ko
Japan 31 3 456! 0 Singapore 65 6212 1000 5. § 2000 Co| ight 202 3%
SN 102493 CEST GMT+2:00 H 15=Tun-2022 12:19:05

Fuente: Bloomberg.
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Gestion de carteras

1. Analisis cuantitativo

2. Carteras modelo

3. Frontera eficiente

4 Ratio de diversificacion
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5. Gestion de carteras

De cara a medir el impacto cuantitativo de la inclusion de los activos alternativos en la gestién de activos, se ha realizado un
estudio empirico con datos histéricos desde 2000 hasta cierre de junio de 2019.

Analisis cuantitativo

= Este estudio busca analizar el impacto de la inclusion de los activos alternativos, como asset class, en diferentes carteras de
inversion ajustadas por distintos niveles de riesgo.

= El andlisis se realiza a través de indices de mercado y con datos histéricos. Como proxy para los activos alternativos, Afi ha
desarrollado un indice de Activos Alternativos* que integra los siguientes activos: bonos catastrofe, Real Estate,
Infraestructuras, Private Equity, Préstamos cotizados, y Market Place Lending.

= Partiendo de unas carteras de inversion, se estudia como la inclusion de activos alternativos en diferentes proporciones y en
sustitucion de activos de renta fija 0 activos de renta variable, afecta el comportamiento de las carteras en términos de
rentabilidad y riesgo

= Este andlisis asume que la inversion en activos alternativos se realiza en todos los activos alternativos analizados en este
informe de forma equiponderada. Debe tomarse este analisis como una aproximacion a la inversion en activos alternativos. En
la gestion de carteras reales la diversidad de activos alternativos permite seleccionar aquellos que mejor se adaptan a la
cartera de activos tradicionales, el perfil de riesgo y objetivos del inversor. Del mismo modo, se ha incluido la inversién en
activos alternativos en sustitucion por el conjunto de los activos de renta fija y renta variable. A la hora de disefiar una cartera
real se debe optimizar seleccionado aquellos sub-activos que deben ser sustituidos por activos alternativos.

* Indice de Activos Alternativos: el indice se ha realizado en base a la disponibilidad de datos publicos de Activos Alternativos. El indice
busca ser representativo del universo invertible de Activos Alternativos, no obstante, el indice podria ser susceptible de incorporar un mayor
namero de activos en el futuro, como consecuencia del desarrollo del mercado y de una mayor disponibilidad de datos.
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5. Gestion de carteras

indice Afi de Activos Alternativos

= El indice de Activos Alternativos* se ha construido incluyendo nuevos activos o indices a medida que hay datos disponibles.
Es por lo tanto, mas completo y representativo a lo largo del tiempo, a medida que se incluyen nuevos activos.

Real Estate

Infraestructuras Equity
Private Equity

Aircraft Leasing

Life Settlements
Litigation Finance
Royalties

Préstamos Cotizados

Marketplace
Lending

2000 2002 2006 2010 2011 2013 2015 2017 2018

indice Afi Activos Alternativos

*Indice de Activos Alternativos: el indice se ha realizado en base a la disponibilidad de datos publicos de activos alternativos. El indice es
susceptible de incorporar un mayor nimero de activos en el futuro, como consecuencia del desarrollo del mercado y de una mayor
disponibilidad de datos.

Inversién en activos alternativos 68



Aﬁ Analistas Financieros
Internacionales

5. Gestion de carteras

Carteras modelo

Se han disefiado dos carteras modelo correspondientes a dos perfiles de riesgo: Conservador y Arriesgado. Las carteras
iniciales se componen de la siguiente manera:

Categoria Conservador Arriesgado

Liquidez 5% 0%
Deuda Publica UME Corto Plazo 25% 0%
Deuda Publica UME Largo Plazo 15% 0%
Deuda Publica EEUU 5% 5%
Renta Fija Privada Investment Grade EUR 15% 5%
Renta Fija Privada High Yield EUR 5% 13%
Renta Fija Emergente 0% 8%

Renta Fija 65% 30%

Renta Variable Euro 13% 20%

Renta Variable EEUU 13% 20%

Renta Variable Japon 5% 15%

Renta Variable Emergente 0% 15%

Renta Variable 30% 70%
Activos Alternativos 0% 0%

100% 100%

Nota. Se han utilizado los siguiente indices para cada una de las categorias de activos:

Euribor 12 Month ACT/360, The BofA Merill Lynch 1-3Y Eur Government, The BofA Merill Lynch 5-7yr Euro Govt, ICE BofAML All Maturity US Government Index, ICE
BofAML Euro Corporate Index, ICE BofAML Euro High Yield Index, The BofA Merill Lynch EM Ext Debt, Euro Stoxx Net Return, S&P 500 Net Total Return, NIKKEI
225, MSCI Emerging Markets Net Total Return.
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Las siguientes tablas recogen los ocho escenarios que se han analizado para cada uno de los dos perfiles:

Analisis de escenarios: sustitucion de Renta Fija

Escenario 1: inversion de un 5% de la Renta Fija en Activos Alternativos

Liqguidez DPUMECP DPUMELP DPEEUU RFIGEUR RFHYEUR RFEM IRV EUR RVEEUU RVJap RVEM IACt. Alt. |Liq. RF RV Act. Alt.

Conservador RF 5% 5,0% 23,8% 14,3% 4,8% 14,3% 4,8% 0,0% | 12,5% 12,5% 50%  0,0% 3,3% |5,0% 61,8% 30,0% 3,3%
Arriesgado RF 5% 0,0% 0,0% 0,0% 4,8% 4,8% 11,9% 71% | 20,0% 20,0%  150% 15,0% | 1,5% [0,0% 28,5% 70,0% 1,5%

Escenario 2: inversion de un 15% de la Renta Fija en Activos Alternativos

Liquidez DPUMECP DPUMELP DPEEUU RFIG EUR RFHYEUR RFEM |RV EUR RVEEUU RVJap RVEM |Act. Alt. ||_iq. RF RV Act. Alt.
Conservador RF 15% 5,0% 21,3% 12,8% 4,3% 12,8% 4,3% 0,0% | 12,5% 12,5% 50%  0,0% 9,8% |5,0% 55,3% 30,0% 9,8%
Arriesgado RF 15% 0,0% 0,0% 0,0% 4,3% 4,3% 10,6% 6,4% | 20,0% 20,0%  150% 15,0% | 4,5% |0,0% 25,5% 70,0% 4,5%

Escenario 3: inversion de un 25% de la Renta Fija en Activos Alternativos

Liquidez DPUMECP DPUMELP DPEEUU RFIGEUR RFHYEUR RFEM |RV EUR RVEEUU RVJap RVEM |Act. Alt. ||_iq. RF RV Act. Al.
Conservador RF 25% 5,0% 18,8% 11,3% 3,8% 11,3% 3,8% 0,0% | 12,5% 12,5% 50% 0,0% | 16,3% |5,0% 48,8% 30,0% 16,3%
Arriesgado RF 25% 0,0% 0,0% 0,0% 3,8% 3,8% 9,4% 5,6% | 20,0% 20,0%  15,0% 15,0% | 7,5% |0,0% 22,5% 70,0% 7,5%

Escenario 4: inversion de un 50% de la Renta Fija en Activos Alternativos

Liquidez DPUMECP DPUMELP DPEEUU RFIGEUR RFHYEUR RFEM |RV EUR RVEEUU RVJap RVEM |Act. Alt. |Liq. RF RV Act. Alt.
Conservador RF 50% 5,0% 12,5% 7,5% 2,5% 7,5% 2,5% 0,0% | 12,5% 12,5% 50% 0,0% | 32,5% |5,0% 32,5% 30,0% 32,5%
Arriesgado RF 50% 0,0% 0,0% 0,0% 2,5% 2,5% 6,3% 3,8% | 20,0% 20,0%  150% 15,0% | 15,0% |0,0% 15,0% 70,0% 15,0%

Fuente: Afi con célculos de Mornigstar Direct
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Las siguientes tablas recogen los ocho escenarios que se han analizado para cada uno de los dos perfiles:

Analisis de escenarios:; sustitucion de Renta Variable

Escenario 5: inversion de un 5% de la Renta Variable en Activos Alternativos

Liquidez DPUMECP DP UMELP DPEEUU RFIGEUR RFHYEUR RFEM |RV EUR RVEEUU RVJap RVEM |Act. Alt. ||_iq. RF RV Act. Al.
Conservador RV 5% 5,0% 25,0% 15,0% 5,0% 15,0% 5,0% 0,0% | 11,9% 11,9% 48%  0,0% 1,5% |5,0% 65,0% 28,5% 1,5%
Arriesgado RV 5% 0,0% 0,0% 0,0% 5,0% 5,0% 12,5% 75% | 19,0% 19,0%  14,3% 14,3% | 3,5% |0,0% 30,0% 66,5%  3,5%

Escenario 6: inversion de un 15% de la Renta Variable en Activos Alternativos

Liquidez DPUMECP DPUMELP DPEEUU RFIGEUR RFHYEUR RFEM |RV EUR RVEEUU RVJap RVEM |Act. Alt. ||_iq. RF RV Act. Al.
Conservador RV 15% R0 25,0% 15,0% 5,0% 15,0% 5,0% 0,0% | 10,6% 10,6% 43%  0,0% 45% |5,0% 65,0% 255%  4,5%
Arriesgado RV 15% 0,0% 0,0% 0,0% 5,0% 5,0% 12,5% 75% | 17,0% 17,0%  12,8% 12,8% | 10,5% |0,0% 30,0% 59,5% 10,5%

Escenario 7: inversidon de un 25% de la Renta Variable en Activos Alternativos

Liquidez DPUMECP DP UMELP DPEEUU RFIGEUR RFHYEUR RFEM |RV EUR RVEEUU RVJap RVEM |Act. Alt. ||_iq. RF RV Act. Al.
Conservador RV 25% R 25,0% 15,0% 5,0% 15,0% 5,0% 0,0% | 9,4% 9,4% 3,8%  0,0% 7,5% |5,0% 65,0% 22,5%  7,5%
Arriesgado RV 25% 0,0% 0,0% 0,0% 5,0% 5,0% 12,5% 75% | 15,0% 15,0%  11,3% 11,3% | 17,5% |0,0% 30,0% 52,5% 17,5%

Escenario 8: inversion de un 50% de la Renta Variable en Activos Alternativos

Liquidez DPUMECP DPUMELP DPEEUU RFIG EUR RFHYEUR RFEM |RV EUR RVEEUU RVJap RVEM |Act. Alt. ||_iq. RF RV Act. Alt.
Conservador RV 50% R 25,0% 15,0% 5,0% 15,0% 5,0% 0,0% | 6,3% 6,3% 25%  0,0% | 150% |5,0% 65,0% 15,0% 15,0%
Arriesgado RV 50% 0,0% 0,0% 0,0% 5,0% 5,0% 12,5% 75% | 10,0% 10,0% 75%  7,5% | 35,0% [0,0% 30,0% 35,0% 35,0%

Fuente: Afi con célculos de Mornigstar Direct
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Analisis de escenarios: Perfil Conservador

Sustitucion de Renta Fija por Activos Alternativos

Activos Alternativos
0%
5%
15%
25%

Activos Alternativos
0%
5%
15%
25%

Activos Alternativos
0%
5%
15%
25%

*Ratio de Sharpe: se asume que el tipo de libre de riesgo es igual a cero.

Rentabilidad

Conservador
Conservador RF 5%
Conservador RF 15%
Conservador RF 25%
Conservador RF 50%

Conservador
Conservador RF 5%
Conservador RF 15%
Conservador RF 25%
Conservador RF 50%

Conservador
Conservador RF 5%
Conservador RF 15%
Conservador RF 25%
Conservador RF 50%

R af

5 afios 10 afos 15 anos
6,73 3,64 4,42 3,76 5,51 4,87
6,78 3,63 4,81 4,15 5,80 5,08
6,90 3,61 5,58 4,94 6,38 5,50
7,01 3,58 6,36 5,72 6,95 5,91
7,29 3,51 8,32 7,71 8,40 6,95

3,85 4,34 3,70 4,64 5,17 5,62
3,92 4,47 3,78 4,70 5,21 5, 7L
4,12 4,77 4,00 4,86 5,34 5,92
4,35 511 4,27 5,07 5,50 6,17
5,06 6,07 5,15 5,76 6,02 6,92
5 afios 10 afios 15 afios
1,75 0,84 1,20 0,81 1,07 0,87
1,73 0,81 1,27 0,88 1,11 0,89
1,67 0,76 1,40 1,02 1,19 0,93
1,61 0,70 1,49 1,13 1,26 0,96
1,44 0,58 1,62 1,34 1,40 1,00

Fuente: Afi con célculos de Mornigstar Direct

Los resultados muestran como para un perfil conservador, la inclusion de activos alternativos, en sustitucion a la renta fija,
favorece la cartera en términos de rentabilidad en todos los periodos analizados, excepto a 1 afio. Sin embargo, se observa
como el nivel de volatilidad es mas elevado tras incorporar los activos alternativos, ya que éstos en su conjunto son mas volatiles
gue la renta fija. No obstante, para un horizonte temporal superior a 3 afios, el aumento de riesgo se compensa con un
mayor incremento de rentabilidad, lo que genera un binomio de rentabilidad riesgo (Ratio de Sharpe) mas positivo que

el de la carterainicial.
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5. Gestion de carteras

Analisis de escenarios: Perfil Conservador

Sustitucion de Renta Variable por Activos Alternativos

Activos Alternativos
0%
5%
15%
25%

Activos Alternativos
0%
5%
15%
25%

Activos Alternativos
0%
5%
15%
25%

*Ratio de Sharpe: se asume que el tipo de libre de riesgo es igual a cero.

Rentabilidad
Conservador
Conservador RV 5%
Conservador RV 15%
Conservador RV 25%
Conservador RV 50%

Volatilidad
Conservador
Conservador RV 5%
Conservador RV 15%
Conservador RV 25%
Conservador RV 50%

Conservador
Conservador RV 5%
Conservador RV 15%
Conservador RV 25%
Conservador RV 50%

R af

10 afios
6,73 3,64 4,42 3,76 5,51 4,87
6,57 3,61 4,44 3,84 5,54 4,90
6,25 Bi55 4,48 4,00 5,58 4,97
5,93 3,49 4,52 4,15 5,62 5,03
5,14 3,33 4,60 4,54 5,71 5,17
3 anos 10 afios 15 afios
3,85 4,34 3,70 4,64 5,17 5,62
3,70 4,20 3,57 4,46 4,96 5,39
3,43 3,93 3,33 4,11 4,55 4,95
3,18 3,68 3,12 3,77 4,15 4,53
2,64 3,15 2,72 3,07 3,27 3,56
10 anos 15 afios
1,75 0,84 1,20 0,81 1,07 0,87
1,78 0,86 1,24 0,86 1,12 0,91
1,82 0,90 1,34 0,97 1,23 1,00
1,87 0,95 1,45 1,10 1,35 1,11
1,94 1,06 1,69 1,48 1,75 1,45

Fuente: Afi con célculos de Mornigstar Direct.

Los resultados muestran como para un perfil conservador, la inclusion de activos alternativos, en sustitucion a la renta variable,
favorece la cartera en términos de rentabilidad en todos los periodos analizados, excepto a 1 afio. Asimismo se observa como el
nivel de volatilidad es menor tras incorporar los activos alternativos en cartera. Esto se explica por la incorporacion de
un nuevo activo en cartera, con un grado de correlacion bajo frente a la Renta Fija y frente a la Renta Variable. Estas
ventajas se ven reiteradas en el binomio rentabilidad-riesgo, que es superior bajo todos los escenarios y en todos los periodos de

tiempo analizados.
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5. Gestion de carteras
Analisis de escenarios: Perfil Conservador

Sustitucion de Renta Fija por Activos Alternativos Sustitucion de Renta Variable por Activos Alternativos
(15 afios) (15 afos)

7,0 @ 7,0

6,5 6,5
B 60 2 60
S =l
o o
g g
555 ° $ 55
[n'd [

)
®
5,0 5,0 ®
$ 4
4,5 4,5
4,0 4,0
0,0 1,0 2,0 3,0 4,0 5,0 6,0 7,0 8,0 0,0 1,0 2,0 3,0 4,0 .50 6,0 7,0 8,0
Volatilidad Volatilidad
®Conservador ® Conservador RF 5% ® Conservador RF 15% ® Conservador ® Conservador RV 5% ® Conservador RV 15%
Conservador RF 25% @ Conservador RF 50% Conservador RV 25% @ Conservador RV 50%

Fuente: Afi con célculos de Mornigstar Direct. Fuente: Afi con célculos de Mornigstar Direct.

Inversién en activos alternativos 74



Aﬁ Analistas Financieros
Internacionales

5. Gestion de carteras
Ratio de diversificacion: Perfil Conservador

El ratio de diversificacion mide el riesgo ponderado del total de activos en cartera por unidades de riesgo real de la cartera. Es
decir, nos indica el nivel de diversificacion de la cartera: cuanto mayor sea el ratio mas diversificada estara la cartera.

Sustitucion RF por Act. Alternativos

2,00
Ratio Diversificacion Histoérico

—=— Sustitucion RF
Conservador 1,63 1,90

—e— Sustitucion RV

Conservador RF 5% 1,63 150

Conservador RF 15% 1,61 '

Conservador RF 25% 1,59 1,70

Conservador RF 50% 1 08 e e e e e e e e e
1,60 — ‘

Sustitucion RV por Act. Alternativos —

Ratio Diversificacion Historico 140

Conservador 1,63
Conservador RV 5% 1,65 130
Conservador RV 15% 1,70 120
Conservador RV 25% 1,75 " o% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%
Conservador RV 50% 1,89 F o
uente: Afi.
Y wi * gi
RD = ——
ocC

Wi: peso de cada activo en la cartera
oi: desviacion tipica de cada activo
0 C: desviacion tipica del conjunto de la cartera
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5. Gestion de carteras
Analisis de escenarios: Perfil Arriesgado

Sustitucion de Renta Fija por Activos Alternativos

Activos Alternativos Rentabilidad 10 afios 15 afios
0% Arriesgado 11,67 4,23 9,40 5,98 8,52 7,41
5% Arriesgado RF 5% 11,85 4,36 9,64 6,23 8,73 7,54
15% Arriesgado RF 15% 11,77 4,23 9,92 6,54 8,90 7,66
25% Arriesgado RF 25% 11,69 4,11 10,21 6,85 9,07 7,78
Arriesgado RF 50% 11,49 3,79 10,92 7,64 9,50 8,07
Activos Alternativos Volatilidad 10 afos 15 anos
0% Arriesgado 8,18 9,69 8,24 10,24 11,37 13,31
5% Arriesgado RF 5% 8,21 9,74 8,27 10,26 11,37 13,32
15% Arriesgado RF 15% 8,27 9,84 8,33 10,29 11,39 13,36
25% Arriesgado RF 25% 8,33 9,94 8,40 10,33 11,41 13,41
Arriesgado RF 50% 8,51 10,21 8,60 10,44 11,48 13,54
Activos Alternativos
0% Arriesgado 1,43 0,44 1,14 0,58 0,75 0,56
5% Arriesgado RF 5% 1,44 0,45 1,17 0,61 0,77 0,57
15% Arriesgado RF 15% 1,42 0,43 1,19 0,64 0,78 0,57
25% Arriesgado RF 25% 1,40 0,41 1,21 0,66 0,79 0,58
Arriesgado RF 50% 1,35 0,37 1,27 0,73 0,83 0,60

. ) . . . Fuente: Afi con célculos de Mornigstar Direct.
*Ratio de Sharpe: se asume que el tipo de libre de riesgo es igual a cero. 9

Los resultados muestran como para un perfil arriesgado, la inclusién de activos alternativos, en sustitucion a la renta fija,
favorece la cartera en términos de rentabilidad en todos los periodos analizados, excepto a 1 afio. Sin embargo, se observa
como el nivel de volatilidad es ligeramente mas elevado tras incorporar los activos alternativos, ya que éstos en su conjunto son
mas volatiles que la renta fijja. No obstante, para un horizonte temporal superior a 3 afios, el aumento de riesgo se
compensa con un mayor incremento de rentabilidad, lo que genera un binomio de rentabilidad riesgo (Ratio de Sharpe)
mas positivo que el de la cartera inicial.
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Analisis de escenarios: Perfil Arriesgado

Sustitucion de Renta Variable por Activos Alternativos

Activos Alternativos
0%
5%
15%
25%

Activos Alternativos
0%
5%
15%
25%

Activos Alternativos
0%
5%
15%
25%

*Ratio de Sharpe: se asume que el tipo de libre de riesgo es igual a cero.

Rentabilidad

Arriesgado
Arriesgado RV 5%
Arriesgado RV 15%
Arriesgado RV 25%
Arriesgado RV 50%

Volatilidad
Arriesgado
Arriesgado RV 5%
Arriesgado RV 15%
Arriesgado RV 25%
Arriesgado RV 50%

Arriesgado
Arriesgado RV 5%
Arriesgado RV 15%
Arriesgado RV 25%
Arriesgado RV 50%

R af

10 afos 15 afios
11,67 4,23 9,40 5,98 8,52 7,41
11,58 4,42 9,56 6,33 8,76 7,58
10,95 4,40 9,68 6,83 8,99 7,76
10,32 4,39 9,80 7,33 9,22 7,94
8,76 4,32 10,07 8,55 9,74 8,33

10 afios 15 afios
8,18 9,69 8,24 10,24 11,37 13,31
7,90 9,38 7,95 9,83 10,89 12,77
7,38 8,79 7,40 9,03 9,96 11,75
6,88 8,22 6,90 8,27 9,06 10,74
5,82 7,03 5,95 6,64 6,99 8,41

1,43 0,44 1,14 0,58 0,75 0,56
1,46 0,47 1,20 0,64 0,80 0,59
1,48 0,50 1,31 0,76 0,90 0,66
1,50 0,53 1,42 0,89 1,02 0,74
1,50 0,62 1,69 1,29 1,39 0,99

Fuente: Afi con célculos de Mornigstar Direct.

Los resultados muestran como para un perfil arriesgado, la inclusion de activos alternativos, en sustitucion a la renta variable,
favorece la cartera en términos de rentabilidad en todos los periodos analizados. Asimismo se observa como el nivel de
volatilidad es menor tras incorporar los activos alternativos. Estas ventajas se ven reiteradas en el binomio rentabilidad-riesgo

(Ratio de Sharpe), que es superior bajo todos los escenarios y en todos los periodos de tiempo analizados.
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5. Gestion de carteras
Analisis de escenarios: Perfil Arriesgado

Sustitucion de Renta Fija por Activos Alternativos
(15 afios)

10,0
9,5
9,0
8,5
8,0 ®

7,5 e

7,0

Rentabilidad

6,5

6,0
0,0 2,0 4,0 6,0 8,0 10,0 12,0 14,0 16,0
Volatilidad
® Arriesgado ® Arriesgado RF 5% ® Arriesgado RF 15%
Arriesgado RF 25% @ Arriesgado RF 50%

Fuente: Afi con célculos de Mornigstar Direct.
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Sustitucion de Renta Variable por Activos Alternativos

(15 afos)
[ J
[ )
[ ]
' g
0,0 2,0 4,0 6,0 8,0 10,0 12,0 14,0 16,0
Volatilidad
® Arriesgado ® Arriesgado RV 5% ® Arriesgado RV 15%
Arriesgado RV 25% @ Arriesgado RV 50%

Fuente: Afi con célculos de Mornigstar Direct.
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Ratio de diversificacion: Perfil Arriesgado

El ratio de diversificacion mide el riesgo ponderado del total de activos en cartera por unidades de riesgo real de la cartera. Es
decir, nos indica el nivel de diversificacion de la cartera: cuanto mayor sea el ratio mas diversificada estara la cartera.

Sustitucion RF por Act. Alternativos

Ratio Diversificacion Historico

Arriesgado 1,63
Arriesgado RF 5% 1,63
Arriesgado RF 15% 1,61
Arriesgado RF 25% 1,59
Arriesgado RF 50% 1,53

Sustitucion RV por Act. Alternativos

Ratio Diversificacion Historico

Arriesgado 1,63

Arriesgado RV 5% 1,65

Arriesgado RV 15% 1,70

Arriesgado RV 25% 1,75

Arriesgado RV 50% 1,89
Y wi * gi

RD =
oc

Wi: peso de cada activo en la cartera
oli: desviacion tipica de cada activo
0 C: desviacion tipica del conjunto de la cartera

—&—Sustitucion RF

—e—Sustitucion RV

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%

Fuente: Afi.
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5. Gestidon de carteras
Correlacién indice Afi Activos Alternativos con activos tradicionales

A medida que el indice Afi de Activos Alternativos es mas completo su correlacion con los activos tradicionales se acerca a cero
(entre 2014 y 2019 las correlaciones oscilan entre -0,1y 0,2. En el conjunto del periodo la correlacion se sita entre -0,3 y 0,6.

Correlaciéon ventana muestral 3 afios

1,0

‘A
i
Py
4 o
-0,4
-0,6
-0,8 .
=FEonia eDP UME 1-3y ==DP UME 5-7y DP USA = RFIG UME RFHY EUR
—RFEM — RV UME =RV EEUU — RV JAP — R\ EM
-1,0
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 201¢
Fuente: Afi.
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6. Termdmetro de mercado

Con el objetivo de evaluar la experiencia y opinion del inversor espafol sobre los activos alternativos, se ha realizado una
encuesta a un grupo de entidades con diferentes perfiles y objetivos de inversion. Los resultados se han analizado a nivel
agregado y diferenciando entre cuatro grandes tipos de inversores:

Aseguradoras y Fondos de Pensiones

Bancas Privadas / EAF / Family Offices

Fundaciones / Asociaciones

Empresas No Financieras
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6. 1. Conocimiento de los activos alternativos

1. ¢ Cree que hay un conocimiento extendido de los activos alternativos en el mercado espafol?

- Los inversores consideran que hay un desconocimiento generalizado de los activos alternativos.

Total ERA 96%

Aseguradoras /

0 0
Fondos de pensiones 7% 93%

Bancas Privadas / g

0)
EAF / Familly Office S

Fundaciones /
Asociaciones

No Financieras 100%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

ESji mNo

100%

Fuente: encuesta Afi.
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6. 2. Dificultad de analisis

2. ¢ Cree que son activos de dificil analisis?

- Los inversores consideran que los activos alternativos son de dificil analisis.

Aseguradora_s / 93% 7%
Fondos de pensiones
e o
EAF / Familly Office S Lot
Fundz_;tCK_Jnes / 86% 14%
Asociaciones
No Financieras 100%
0% 20% 40% 60% 80% 100%
B Sji ENo

Fuente: encuesta Afi.
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6. 3. Principales caracteristicas de los activos alternativos

3. ¢ Cuales son, a su juicio, las 2 principales caracteristicas de los activos alternativos?

100%
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10%

0%

100%
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50%
40%
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0%

Aseguradoras y Fondos de Pensiones

93%
57%
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Fuente: encuesta Afi.
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6. 4. Ventajas de los activos alternativos

4. ¢ Cual es, a su juicio, la principal ventaja de los activos alternativos?

- Los inversores destacan la descorrelacion frente a los activos tradicionales como principal ventaja,
seguido de su elevado potencial de rentabilidad.

Total 2% Y
hocguradoras) Fondos sy %
de pensiones

Bancas privadas | EAF /

Familly Office a al

Pundadiones!sow s
Asociaciones

No Financieras [60% L TS00%

0% 20% 40% 60% 80% 100%
W Elevado potencial de rentabilidad B Estabilidad del flujo de caja
m Descorrelacion frente a act. tradicionales B Baja frecuencia de calculo del NAV

B No existen ventajas

Fuente: encuesta Afi.
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6. 5. Desventajas de los activos alternativos

5. ¢ Cual es, a su juicio, la principal desventaja de los activos alternativos?

—-> La principal desventaja para los inversores es la iliquidez, seguido de su dificultad de analisis.

Total 17% 40% 16% 13% SRONRA
Aseguradoras / Fondos de pensiones 16% 47% 16% BRAEMNMEZ
Bancas Privadas / EAF / Familly Office [JJFED 41% 30% 7% [ 4
Fundaciones / Asociaciones 20% 30% 10% 30%
No Financieras 29% 29% 14% 14% 14%
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
m Dificultad de andlisis m Elevadas comisiones
H|liquidez Periodo de inversion elevado
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B Restriccidon de la politica de inversion de mi entidad

Fuente: encuesta Afi.
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6. 6. Conocimiento de activos alternativos concretos

6. ¢ Cuales de los siguientes activos alternativos conoce?
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Fuente: encuesta Afi.
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R af

7. En relacion con la inversion en activos alternativos por parte de su entidad, ¢se ha llevado a cabo

alguna inversion?

Aseguradoras y Fondos de Pensiones
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Fuente: encuesta Afi.
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6. 8. Periodo de inversiéon en activos alternativos

8. Si su entidad ha invertido en activos alternativos, ¢en cuales y cuando fue la primera vez que se
realizo?

- La mayoria de los encuestados que si han invertido en activos alternativos, lo han hecho en
Private Equity, Direct Lending y Real Estate.

Total inversores

B B
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B No invertido en este activo ® Ultimos 12 meses = Ultimos 5 afios Ultimos 10 afios B Hace mas de 10 afios

Fuente: encuesta Afi.
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6. 8. Periodo de inversiéon en activos alternativos

8. Si su entidad ha invertido en activos alternativos, ¢en cuales y cuando fue la primera vez que se
realizo?

- Private Equity y Direct Lending son los activos en los que mas invierten las Aseguradoras y
Fondos de Pensiones.

Aseguradoras y Fondos de Pensiones
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Fuente: encuesta Afi.
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6. 8. Periodo de inversiéon en activos alternativos

8. Si su entidad ha invertido en activos alternativos, ¢en cuales y cuando fue la primera vez que se
realizo?

- Las Bancas Privadas / EAF / Family Offices destacan por el largo periodo que llevan invirtiendo en

este tipo de activos. _ _ _
Bancas Privadas, EAF, Family Office
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Fuente: encuesta Afi.

Nota: no se ha realizado el grafico para el caso de Fundaciones / Asociaciones y Empresas No Financieras al ser el numero de respuestas a esta pregunta insuficiente (por no haber invertido
en su mayoria en estos activos) para poder considerar los datos concluyentes.
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6. 9. Conclusiones

Opinion de los inversores (I)

= EI 95% de los inversores considera que existe un desconocimiento extendido de este tipo de activos en el mercado espafiol.
= EI 89% de los inversores considera que este tipo de activos son de dificil analisis.

= Independientemente del tipo de inversor encuestado, todos ellos coinciden en sefialar la iliquidez y un horizonte temporal
de inversién elevado como las principales caracteristicas de los activos alternativos.

= Los encuestados mas vinculados al negocio de inversién (Aseguradoras / Fondos de Pensiones y Bancas Privadas,
EAF, Family Office) destacan la diversificacibn como una caracteristica significativa de los activos alternativos. Por su
parte, Fundaciones / Asociaciones y Empresas No Financieras destacan la dificultad de analisis.

= Las inversores sefialan como principales ventajas de los activos alternativos su descorrelacion frente a los activos
tradicionales, ademas de su alto potencial de rentabilidad.

= Destaca la opinion de las Bancas Privadas, EAF, Family Office, indicando que la baja frecuencia del calculo del NAV
es una ventaja. Podria asociarse esta idea a evitar malas decisiones por parte de sus clientes por la dependencia de
los resultados a corto plazo.

= Segun los encuestados la principal desventaja de los activos alternativos es la iliquidez, seguido de su dificultad de
analisis y un horizonte temporal de inversién elevado.

= Las Bancas Privadas, EAF, Family Office destacan especialmente el horizonte temporal de inversion elevado como
una desventaja.

= Las Fundaciones y Asociaciones hacen referencia a la baja frecuencia del calculo del NAV.

= Las Empresas No Financieras destacan como inconveniente los elevados minimos de inversién exigidos.
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6. 9. Conclusiones

Opinion de los inversores (lI)

= Las Aseguradoras / Fondos de Pensiones y Bancas Privadas, EAF, Family Office indican que tienen conocimiento sobre la
mayoria de activos alternativos propuestos mientras que las Fundaciones y Asociaciones y en especial las Empresas No
Financieras sefialan que no conocen una gran parte de ellos.

= Private Equity es el Unico activo conocido por todos los inversores encuestados. Del mismo modo, Real Estate es
ampliamente conocido por los inversores.

= Entre algunos activos menos habituales en cartera (bonos catastrofe, litigation finance, Marketplace lending o royalties,
por ejemplo) hay un desconocimiento muy amplio por parte de los inversores.
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6. 9. Conclusiones

Experienciainversora de las entidades encuestadas

= Del total de inversores encuestados, el 59% ha invertido en activos alternativos
= Aseguradoras / Fondos de Pensiones: 60%
= Bancas Privadas, EAF, Family Office: 70%
= Fundaciones y Asociaciones: 33%
= Empresas No Financieras: 25%

= De los inversores que no han invertido en activos alternativos hasta el momento, un 16% se plantea realizarlo en el proximo
afo, un 14% en los dos-tres préximos afios y un 16% no se plantea realizar este tipo de inversiones a futuro.

= Es destacable que un 33% de las Fundaciones / Asociaciones no se plantean realizar inversiones en activos
alternativos en el futuro.

= La mayoria de los encuestados que si han invertido en activos alternativos, lo han hecho en private equity, direct lending y real
estate.

= Aguellas Aseguradoras / Fondos de Pensiones y Bancas Privadas, EAF, Family Office que han realizado inversiones en
alguno de los activos propuestos, o han hecho en mayoria en los Gltimos 12 meses o ultimos 5 afios.

= Unicamente en real estate y private equity se hicieron inversiones hace mas de 10 afios para el caso de las
Aseguradoras / Fondos de Pensiones.

= Entre Bancas Privadas, EAF, Family Office se observa que algunas realizaron su primera inversién hace mas de 5y 10
afios en un mayor numero de activos: private equity, deuda en infraestructuras, real estate e incluso litigation finance.
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Disclaimer

Informacion importante: Invertir entrafia riesgos. El valor de las inversiones y los ingresos que se deriven de ellas
puede bajar y subir y los inversores podrian recuperar un importe menor que el invertido. La rentabilidad pasada no es
orientativa de los resultados futuros. Aberdeen Standard Investments es una marca de los negocios de inversion de
Aberdeen Asset Management y Standard Life Investments. La informacion contenida en este documento es de
caracter general sobre las actividades desarrolladas por las entidades mencionadas. Esta informacién solo tienen
caracter indicativo y no constituye ninguna forma de acuerdo contractual ni tampoco debe ser considerada como una
oferta o solicitud para operar con ningun instrumento financiero o para comprometerse en ningun servicio o actividad
de inversién. No sé da ninguna garantia y no se acepta ninguna responsabilidad por cualquier pérdida que surja
directa o indirectamente como resultado de que el lector, cualquier persona o grupo de personas actle en base a
cualquier informacién, opinién o estimacién contenida en este documento.

Aviso Legal: La informacion contenida en este documento tiene caracter confidencial y es de uso exclusivo de
Aberdeen Standard Investments y de Afi. La puesta a disposicion del presente documento no implica en modo alguno
la cesion de derechos de propiedad intelectual y/o industrial. En consecuencia, queda prohibida la reproduccion en
cualquier medio y por cualquier soporte, la distribucion, la cesion y cualquier otro tipo de utilizacion de este
documento, ya sea en su totalidad o de forma parcial, sin la previa autorizacion expresa y por escrito de Aberdeen
Standard Investments y de Afi.
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