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Una empresa que necesita financiacion ajena —ya sea para desarrollar sus
actividades existentes, ampliar su negocio o realizar adquisiciones— puede recurrir

a varias fuentes. Una de las mds habituales es un préstamo de un banco, que la
entidad podria mantener en su balance o sindicar a un grupo de inversores similares.
Una compafia de gran tamafio también puede emitir bonos que a continuacion
coticen en los mercados publicos. No obstante, la empresa tambien podria optar por
el crédito privado (no cotizado), trabajando con un solo prestamista para crear una

solucion de capital personalizada.

Para el prestatario, las ventajas del crédito privado incluyen
certidumbre, rapidez de ejecucion —un aspecto especialmente
atractivo durante condiciones volatiles en los mercados
cotizados—y confidencialidad, al evitar la necesidad de
diseminar de forma generalizada informacidn propia.

¢QUE ES EL CREDITO PRIVADO?

El crédito no cotizado cubre un abanico de estrategias que
abarcan toda la estructura de capital y distintos tipos de
prestatarios. Estos titulos incluyen desde préstamos senior
garantizados a grupos corporativos de primera fila hasta crédito
subordinado no garantizado para financiar la construccién

de nuevos inmuebles, pasando por situaciones distressed y
préstamos avalados por activos especializados como material
ferroviario y aviones, o flujos de ingresos contractuales como
regaliasy servicios de suscripcion.

Los distintos préstamos conllevan distintos tipos y niveles de
riesgo, y pueden generar un abanico de rentabilidades en funcién
de dicho riesgo. Por otra parte, las rentabilidades también
varian en base a sus componentes de renta y revalorizacién del

capital. Los préstamos senior garantizados ofrecen una renta
relativamente estable y ocupan tramos mas bajos del espectro
de riesgo y rentabilidad que otras estrategias de crédito no
cotizado. En cambio, las estrategias mezzanine y subordinadas
no garantizadas proporcionan financiacién en zonas mas bajas
de la estructura de capital, con mayores niveles de renta para
compensar por el riesgo de crédito adicional que conllevan.
También podrian incorporar instrumentos adicionales para
participar en subidas potenciales de la renta variable. Asimismo,
las oportunidades en crédito especializado y alternativo suelen
proporcionar renta en efectivo en distintas zonas del espectro
de riesgo/rentabilidad. Por su parte, las estrategias oportunistas
y distressed se concentran en empresas que atraviesan cambios
significativos; suelen tener la mayor dispersion de resultados y
carecen de componente de renta, pero también tienen potencial
de mayor revalorizacién en el marco de la reestructuracion de la
compafia.

De este modo, la variedad de estrategias de crédito privadoy
sus caracteristicas permite estructurar una cartera de cara a un
amplio rango de objetivos y personalizarla para satisfacer las
necesidades individuales de uninversor.

El universo de estrategias de crédito privado ha crecido y se ha diversificado

300 | M Préstamo directo W Mezzanine M Situaciones especiales

Deuda de infraestructura

250

200

150

Captacion de capital (x1000 mill. USD)

50 e [

0 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Fuente: Preqin, a 31 de diciembre de 2022.

Distressed M Deuda venture M Deudainmobiliaria

100
— m B

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Goldman Sachs Alternative Investments | 2



OCTUBRE DE 2022

¢POR QUE INVERTIR EN CREDITO
PRIVADO?

El crédito no cotizado puede ser un potente complemento para
estrategias de renta fija tradicionales, ofreciendo generacién
de renta adicional, solidez potencial, rentabilidad excedente y
diversificacién.

Generacion de renta. En la Ultima década, el crédito privado

ha generado una renta superior a la de la mayoria de las demas
clases de activo, incluidas la deuda high yield cotizada y los
préstamos sindicados (con rentas del 3% al 6%). Los prestatarios
han estado dispuestos a pagar una prima a cambio de la
certidumbre de ejecucidn, la agilidad y la personalizacidon que
ofrecen los prestamistas privados.

Resiliencia. Historicamente, el crédito privado ha mantenido
ratios de pérdida inferiores a los de los instrumentos de renta
fija high yield. El profundo acceso a las cuentas de la empresa

del que gozan los prestamistas privados permite procesos

de documentacidon y diligencia debida mas sélidos que en los
mercados publicos. Al mismo tiempo, la capacidad de seleccionar
inversiones sin necesidad de gestionar un indice de referencia
puede mitigar el riesgo de caidas en un entorno de mayor
dispersion, ralentizacidon del crecimiento, endurecimiento de la
politica monetariay obstaculos a la rentabilidad corporativa.

Por otra parte, el crédito privado suele consistir en una Unica
entidad que presta dinero a un prestatario. Esto puede conducir
a reestructuraciones mas rapidas y eficientes en caso de
incumplimiento (y potencialmente a una mayor recuperacién)
que en el caso de colocaciones de deuda sindicadas con multiples
prestamistasy prioridades encontradas.

Potencial de mayor rentabilidad. Ayudado por su prima de
rentay su dindmica de solidez, el crédito privado ha batido a

los préstamos publicos en la década pasada, con rentabilidades
anualizadas del 10% frente al 5% de estos Gltimos®.En un entorno
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de tipos de interés al alza, el interés variable del crédito no
cotizado podria ser una ventaja adicional. Los instrumentos de
crédito privado suelen vincularse a tipos de interés flotantes,
como por ejemplo la tasa SOFR. Asi, cuando el precio del dinero
sube, dichas subidas quedan automaticamente reflejadas en el
cupon del bono. Esta dindmica hace que la deuda a tipo flotante
sea menos sensible a los tipos de interés que los bonos a tipo fijo,
que tipicamente pierden valor cuando suben los tipos de interés
de mercado.

Diversificacion. Algunas estrategias de crédito privado estan
muy expuestas a la salud econdmica de las empresas que lo
utilizan, mientras que otras lo estan al consumidor, y otras a los
activos reales. Ciertas estrategias, como el crédito corporativo

y de activos reales, tienden a moverse con el ciclo econdmico,
mientras que otras (como las oportunistas y distressed)

pueden ser mas contraciclicas, encontrando oportunidades mas
atractivas cuando la economia pasa apuros. Por su parte, algunas
estrategias de crédito especializado son menos sensibles a los
ciclos de la economia general.

EVOLUCION DE LA CLASE DE ACTIVO

El mercado de deuda privada se ha multiplicado por seis desde

la crisis financiera global de 2007-2008, y las estrategias de
préstamo senior han experimentado el crecimiento mas robusto.
A dia de hoy, el mercado tiene un valor de 1,2 billones de ddlares?.
Parte de este crecimiento ha obedecido a las crecientes barreras
de entrada en ciertos segmentos. Por ejemplo, a las empresas

de menor tamafio les ha resultado mas dificil acceder a los
mercados publicos, al haber aumentado el tamafio medio de las
operaciones de préstamos sindicados.

No obstante, gran parte de la mayor demanda de soluciones de
crédito privado se ha debido a la Unica propuesta de valor que los
prestamistas privados pueden ofrecer a los prestatarios. Estos
actores estan ganando popularidad como socios financiadores
debido a su sofisticacion, flexibilidad y certidumbre de ejecucidn,
asi como al respaldo crucial que pueden ofrecer a los prestatarios
en entornos complicados, tal como quedd demostrado
recientemente durante la pandemia de COVID-19. Algunas
estrategias también se concentran en activos o estructuras
demasiado complicadas para los prestamistas tradicionales,

que requieren enfoques complejos para evaluar y gestionar
adecuadamente el riesgo.

El crecimiento de la clase de activo, impulsado por el interés de
los inversores, también ha ayudado a ampliar su alcance: si en el
pasado los prestamistas privados se concentraban en compafiias
del mercado medio, el reciente aumento del tamafio de los
fondos ha permitido financiar asimismo operaciones mas grandes
sin dejar de mantener pardmetros prudentes de diversificacion
de cartera. Asimismo, ha permitido a enfoques innovadores
satisfacer mejor las necesidades del prestatario, por ejemplo en
transacciones de tramo Unico (en las que un prestamista emite un
solo instrumento de crédito) en lugar de una estructura de capital
mas compleja que subdivida el importe prestado en tramos de
deuda subordinada y senior.
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ENCONTRAR AL SOCIO IDONEO

La variedad de estrategias disponibles puede conducir a una
amplia dispersion de resultados. Incluso dentro de una misma
estrategia, el abanico de resultados puede variar en base

a la capacidad y la experiencia del gestor. Por este motivo,
encontrar al socio idéneo es de vital importancia. Aspectos
cruciales a considerar incluyen los tipos de prestatariosy
activos de garantia, su posicion en la estructura de capital, las
condicionesy protecciones que se negocian, su experiencia e
historial invirtiendo en multiples ciclos, y su pericia gestionando
situaciones especiales y distressed. ®m

Fuente:

1. Cambridge Associates, a 31 de diciembre de 2021. Rentabilidades de crédito
privado mostradas netas de comisiones. Las rentabilidades obtenidas
en el pasado no son garantia de resultados futuros, que pueden variar.
Rentabilidad superior de los préstamos publicos en equivalente de mercado
publico (EMP). Las rentabilidades EMP reflejan la rentabilidad del indice S&P
LSTA Leveraged Loan (el "indice") para préstamos publicos y del Bloomberg
Global High Yield para deuda high yield, expresada como una tasa de retorno
interna teniendo en cuenta el calendario de los flujos de caja de la estrategia
de crédito privado. Las rentabilidades EPM no representan la rentabilidad
registrada por el indice. Los indices no se gestionan, y los inversores no
pueden invertir de forma directa en ellos. La rentabilidad del indice se
expresa como rentabilidad total bruta, con reinversion de dividendos, pero
no refleja la deduccidn de comisidn o gasto alguno, que la reduciria. EL
presente material se proporciona Unicamente a efectos educativos y no
debe interpretarse como recomendacion de inversidn ni como una oferta o
incitacion a comprar producto o valor alguno.

2. Preqin, 4° trimestre de 2021. En base a patrimonio gestionado (ABG) total a
fin de 2021 comparado con ABG a fin de 2007.
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INFORMACION IMPORTANTE

El presente material no realiza recomendaciones, ni implicitas
ni expresas, sobre la forma en la que se gestionarian o deberian
gestionar las cuentas de clientes, y no se ha concebido para su
utilizacion como guia general de inversién o como fuente de
recomendaciones de inversion especificas.

Las opiniones vertidas en este documento son opiniones propias de
los autores y no reflejan necesariamente las opiniones de Goldman
Sachs. Las inversiones mencionadas en el mismo no hacen referencia
a ningun producto de Goldman Sachs.

Goldman Sachs no proporciona asesoramiento fiscal, contable

o juridico a sus clientes, a no ser que asi se haya acordado entre
usted y Goldman Sachs (en general a través de ciertos servicios
ofrecidos solamente a clientes de Private Wealth Management).
Ninguna afirmacion contenida en esta presentacién relativa a
cuestiones de tributacion en EE. UU. tiene como objetivo utilizarse,
ni se ha escrito para utilizarse, ni se puede utilizar, con el objetivo
de evitar penalizaciones impuestas al contribuyente en cuestion.
Sin perjuicio de cualquier disposicion que establezca lo contrario
en el presente documento y salvo por lo requerido para permitir el
cumplimiento de la ley de valores aplicable, usted puede revelar

a cualquier persona el tratamiento fiscal referente al impuesto
sobre la renta federal y estatal de los Estados Unidos, la estructura
fiscal de la operacion y toda documentacion de cualquier tipo
(incluidas opiniones fiscales y otros anélisis de impuestos) que se le
hayan proporcionado en relacion a dicho tratamiento y estructura
fiscales, sin que Goldman Sachs imponga ningln tipo de limitacion.
Los inversores deben ser conscientes de que una determinacién

de las consecuencias fiscales para ellos debe tener en cuenta sus
circunstancias especificas y de que la ley tributaria puede ser objeto
de cambios en el futuro o de forma retroactiva. Se recomienda
encarecidamente a todos los inversores que consulten a su asesor
fiscal sobre cualquier estrategia, inversion u operacion potencial.

Informacion adicional sobre riesgos para todos los inversores
potenciales directos o indirectos en hedge funds y otros
fondos de inversion privada (colectivamente, “Inversiones
Alternativas”)

Si considera usted invertir en cualquier Inversion Alternativa, debe
ser consciente de los siguientes riesgos:

Las Inversiones Alternativas estan sujetas a menor regulacion que
otros tipos de vehiculos de inversidn colectiva como los fondos de
inversion. Las Inversiones Alternativas podrian imponer comisiones
significativas, incluyendo comisiones de incentivo basadas en

un porcentaje de las ganancias realizadas y no realizadas. Tales
comisiones podrian anular toda o una parte significativa de dichas
ganancias. La rentabilidad neta de un inversor podria diferir
significativamente de la rentabilidad obtenida. Las Inversiones
Alternativas no estan obligadas a proporcionar periédicamente
cotizaciones o informacidn de valoracion. Los inversores podrian
tener derechos limitados por lo que respecta a sus inversiones, como
por ejemplo en materia de derechos de voto y de participacién en la
gestion de la Inversion Alternativa.

Las Inversiones Alternativas suelen trabajar con apalancamiento

y utilizar otras practicas de inversion que son extremadamente
especulativas y que implican un nivel de riesgo elevado. Tales
practicas podrian elevar la volatilidad de la rentabilidad y el riesgo
de pérdidas de inversion, incluida la pérdida de la suma total
invertida.

Las Inversiones Alternativas podrian comprar instrumentos
cotizados en bolsas situadas fuera de los Estados Unidos que
son “mercados principales” y estdn sujetos al riesgo de que la
contraparte no cumpla sus obligaciones contractuales.

La rentabilidad histérica no garantiza resultados futuros, que
pueden variar. El valor de las inversiones y de los ingresos derivados
de las mismas fluctuard y puede tanto aumentar como disminuir. Se
puede producir una pérdida de capital.

Las Inversiones Alternativas se ofrecen en base a la exencion de
registro de ofertas y ventas de valores que no implican una oferta
pUblica seglin dispone la Ley de Valores (Securities Act) de 1933y
sus posteriores modificaciones. No existe, ni se desarrollara, ningdn
mercado publico o de otro tipo. De forma similar, los intereses en
una inversion alternativa son muy poco liquidos y por lo general

no son transferibles sin el consentimiento del patrocinador, y

las legislaciones fiscales y de valores aplicables limitaran las
transferencias.

Las propias Inversiones Alternativas podrian invertir en
instrumentos muy poco liquidos y extremadamente dificiles de
valorar. Ello también podria limitar su capacidad de reembolsar
o transferir su inversion, o retrasar la recepcién del importe de
reembolso o transferencia.

Las Inversiones Alternativas no estan obligadas a proporcionar
periddicamente cotizaciones o informacion de valoracidn a sus
inversores.

Las Inversiones Alternativas podrian implicar estructuras juridicas
y fiscales complejas, y como tales solamente son adecuadas para
inversores sofisticados. Le recomendamos encarecidamente que
consulte con sus propios asesores fiscales, contables y juridicos
sobre toda inversidn en Inversiones Alternativas.

Los posibles inversores deberan informarse sobre cualquier
requisito legal y cualquier normativa fiscal y de control cambiario
aplicables en sus paises de ciudadania, residencia o domicilio que
puedan ser relevantes.

Si considera usted invertir en cualquier Inversién Alternativa, debe
ser consciente de los siguientes riesgos:

Las Inversiones Alternativas estan sujetas a menor regulacion que
otros tipos de vehiculos de inversidn colectiva como los fondos de
inversion. Las Inversiones Alternativas podrian imponer comisiones
significativas, incluyendo comisiones de incentivo basadas en

un porcentaje de las ganancias realizadas y no realizadas. Tales
comisiones podrian anular toda o una parte significativa de dichas
ganancias. La rentabilidad neta de un inversor podria diferir
significativamente de la rentabilidad obtenida. Las Inversiones
Alternativas no estan obligadas a proporcionar periédicamente
cotizaciones o informacidn de valoracion. Los inversores podrian
tener derechos limitados por lo que respecta a sus inversiones, como
por ejemplo en materia de derechos de voto y de participacién en la
gestion de la Inversion Alternativa.

Las Inversiones Alternativas suelen trabajar con apalancamiento

y utilizar otras practicas de inversion que son extremadamente
especulativas y que implican un nivel de riesgo elevado. Tales
practicas podrian elevar la volatilidad de la rentabilidad y el riesgo
de pérdidas de inversion, incluida la pérdida de la suma total
invertida.

Por su naturaleza, las Inversiones Alternativas implican un grado de
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INFORMACION

riesgo sustancial, incluyendo el riesgo de pérdida total del capital
colocado por el inversor. La rentabilidad de los fondos puede ser
volatil, y podrian existir conflictos de intereses entre el Fondo de
Inversion Alternativa y otros proveedores de servicios, incluidos el
gestor de inversiones y el patrocinador de la Inversidn Alternativa.
De forma similar, los intereses en una inversion alternativa son
muy poco liquidos y por lo general no son transferibles sin el
consentimiento del patrocinador, y las legislaciones fiscales y de
valores aplicables limitaran las transferencias.

Si considera usted invertir en cualquier Inversion Alternativa, debe
ser consciente de los siguientes riesgos:

Las Inversiones Alternativas estan sujetas a menor regulacion que
otros tipos de vehiculos de inversion colectiva como los fondos de
inversion. Las Inversiones Alternativas podrian imponer comisiones
significativas, incluyendo comisiones de incentivo basadas en

un porcentaje de las ganancias realizadas y no realizadas. Tales
comisiones podrian anular toda o una parte significativa de dichas
ganancias. La rentabilidad neta de un inversor podria diferir
significativamente de la rentabilidad obtenida. Las Inversiones
Alternativas no estan obligadas a proporcionar peridédicamente
cotizaciones o informacion de valoracion. Los inversores podrian
tener derechos limitados por lo que respecta a sus inversiones, como
por ejemplo en materia de derechos de voto y de participacion en la
gestion de la Inversidn Alternativa.

Las Inversiones Alternativas suelen trabajar con apalancamiento

y utilizar otras practicas de inversidén que son extremadamente
especulativas y que implican un nivel de riesgo elevado. Tales
practicas podrian elevar la volatilidad de la rentabilidad y el riesgo
de pérdidas de inversion, incluida la pérdida de la suma total
invertida.

Las Inversiones Alternativas podrian comprar instrumentos
cotizados en bolsas situadas fuera de los Estados Unidos que
son “mercados principales” y estdn sujetos al riesgo de que la
contraparte no cumpla sus obligaciones contractuales.

La rentabilidad histérica no garantiza resultados futuros, que
pueden variar. El valor de las inversiones y de los ingresos derivados
de las mismas fluctuara y puede tanto aumentar como disminuir. Se
puede producir una pérdida de capital.

Informacion general

EL PRESENTE MATERIAL NO CONSTITUYE NINGUNA OFERTA O
INVITACION A INVERTIR EN JURISDICCIONES DONDE TAL INVITACION
SEA ILEGAL, O A PERSONAS A QUIENES HACERLO RESULTE ILEGAL O
NO ESTE AUTORIZADO.

Los posibles inversores deberan informarse sobre cualquier
requisito legal y cualquier normativa fiscal y de control cambiario
aplicables en sus paises de ciudadania, residencia o domicilio que
puedan ser relevantes.

Reino Unido: este material constituye una promocion financieray ha
sido aprobado por Goldman Sachs Asset Management International,
entidad autorizada y regulada en el Reino Unido por la Financial
Conduct Authority (FCA, el regulador financiero britanico).

Espacio Econdmico Europeo (EEE): este material es una promocion
financiera diseminada por Goldman Sachs Bank Europe SE, incluidas
sus sucursales autorizadas ("GSBE"). GSBE es una entidad de crédito
domiciliada en Alemania, y al estar dentro del Mecanismo Unico

IMPORTANTE

de Supervision (MUS) de la eurozona, esta sujeta a la supervision
prudencial directa del Banco Central Europeo. En otros aspectos
es supervisada por la autoridad alemana de supervision financiera
(Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufischt, BaFin) y por el
banco central de Alemania (Deutsche Bundesbank).

Confidencialidad: Queda prohibido a) copiar, fotocopiar o reproducir
por cualquier forma o medio; o b) distribuir a personas distintas

de los empleados, ejecutivos, directores o agentes autorizados del
destinatario este material sin el consentimiento previo y por escrito
de Goldman Sachs Asset Management.

Las opiniones vertidas en este documento son opiniones propias

de los autores y no reflejan necesariamente las opiniones de
Goldman Sachs Asset Management. Las inversiones y rentabilidades
mencionadas en el mismo no hacen referencia a ninglin producto de
Goldman Sachs.

Aunque cierta informacién se ha obtenido de fuentes que se estiman
fidedignas, no puede garantizarse su precision, su integridad ni

su imparcialidad. Hemos asumido y confiado, sin una verificacion
independiente, en la exactitud e integridad de toda la informacién
procedente de fuentes publicas.

Confidencialidad

Queda prohibido a) copiar, fotocopiar o reproducir por cualquier
forma o medio; o b) distribuir a personas distintas de los empleados,
ejecutivos, directores o agentes autorizados del destinatario este
material sin el consentimiento previo y por escrito de Goldman
Sachs Asset Management.

Fecha de utilizacion inicial: 3 de octubre de 2022. 288424-0TU-
1677370
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