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I. ELEGIBILIDAD PARA EL FOMIN

La participacion del fondo Multilateral de Inversiones (FOMIN) en el proyecto es
compatible con su mision de aumentar la inversion privada y fomentar las
actividades del sector privado como base para el crecimiento econdémico y el
desarrollo social del pais. El proyecto también es compatible con los criterios de
inversion de capital en las instituciones financieras que estdn estableciendo o
ampliando servicios para la pequefia empresa (de conformidad con el articulo III,
seccion 4, del Convenio Constitutivo del FOMIN) en paises elegibles para
préstamos del FOMIN en el Caribe, tales como Trinidad y Tobago.

II. ANTECEDENTES

Introduccion

La justificacion de la inversiéon del FOMIN en el fondo es que los inversionistas
institucionales del sector privado no estdn todavia dispuestos a invertir en pequefias
empresas y que, con la creacion de este “primer” fondo o fondo demostrativo —que
se espera que genere un rendimiento positivo sobre la inversion— se atraiga a otros
inversionistas a este concepto de financiamiento. Asi, el FOMIN cumple su meta de
estimular a la pequefia empresa y la actividad empresarial mediante la captacion de
capitales privados.

El FOMIN ha aplicado criterios de tipo comercial a este fondo al exigir que sélo
invierta en proyectos financieramente viables que no tengan acceso a capital de
riesgo adecuado y a largo plazo. El FOMIN acepta los mayores riesgos y los costos
de transaccion mds altos relacionados con el fomento de la inversion en la pequefia
empresa en el entorno regulatorio y econdmico actual de Trinidad y Tobago. Pero
al mismo tiempo procura obtener un rendimiento financiero positivo compatible
con los riesgos del instrumento utilizado, sin exigir la prima que los inversionistas
privados cobran a los mercados incipientes.

El FOMIN ha optado por estructurar su apoyo de capital a Trinidad y Tobago
mediante un mecanismo de fondo de inversién, puesto que éste ofrece un mayor
efecto multiplicador para su financiamiento. Los fondos de inversién también son el
mecanismo preferido pues utilizan los servicios de terceros como administradores
de fondos que ofrecen no sélo experiencia en materia financiera sino también apoyo
técnico y gerencial a las empresas en las cuales se invierte.

Entorno financiero

En los ultimos cinco afos, el entorno financiero en Trinidad y Tobago ha
experimentado cambios profundos a raiz de la creciente competencia, las reformas
al marco regulatorio y los mds altos niveles de liquidez. Hay en la actualidad 21
instituciones financieras habilitadas que operan por medio de 118 sucursales de
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bancos comerciales y 26 filiales no bancarias. Esto ha ayudado a aumentar la
rentabilidad del sector de la banca comercial a niveles nunca vistos en los dltimos
afios. No obstante, el FMI ha advertido que gran parte de esta mayor rentabilidad es
en realidad consecuencia de margenes de crédito de 700-1200 centésimos de puntos
porcentuales y altas tasas de interés cobradas por los bancos comerciales, lo que
refleja la posicién dominante de éstos en el mercado.

Existen varios fondos gubernamentales y fondos privados regulados que pueden
ofrecer microfinanciamiento mediante acciones y participaciones de capital (con
numerosas restricciones) hasta por US$16.000 y US$160.000 respectivamente. Hay
un banco de desarrollo que ofrece inversiones de capital de hasta US$40.000, pero
no parece tener actividad. Por otra parte, las empresas mds grandes tienen acceso a
la Bolsa de Valores de Trinidad y Tobago (BVTT) para obtener capital social por
montos desde alrededor de US$1,6 millones. Por lo tanto, las pequeias empresas de
Trinidad y Tobago enfrentan un déficit de financiamiento de unos US$160.000 a
US$1,6 millones que limita mucho su crecimiento.

La Bolsa de Valores de Trinidad y Tobago estd bien establecida y bien regulada,
pero carece de liquidez y de movimiento suficiente. Aunque en afios recientes la
demanda por acciones fue en general mayor que la oferta, el nimero de compafiias
inscritas en la Bolsa estd limitado a 33 (al 20 de octubre de 2000) con una
capitalizacion de mercado total de US$4.400 millones y un movimiento anual de
US$95 millones (a diciembre de 1999). Sin embargo, merced a las mejoras que se
estan introduciendo para tramitar las liquidaciones, una Comisién de Valores y
Bolsas proactiva y las perspectivas econdmicas favorables en el mediano plazo, es
probable que aumente el interés de los inversionistas en el mercado de valores.

El entorno regulatorio ha mejorado en el curso del tultimo decenio. La ley de
empresas recientemente aprobada, que en general se basa en el modelo canadiense,
brinda mayor protecciéon a los accionistas. La Comisiéon de Valores y Bolsas,
establecida mediante la Ley de la Industria de Valores de 1995, supervisa ahora la
Bolsa de Valores.

El capital de riesgo en Trinidad y Tobago

El concepto de capital de riesgo ha prosperado lentamente en Trinidad y Tobago.
Sélo hay tres fondos registrados de acuerdo con la ley de capital de riesgo de 1994,
que administran compromisos de capital de US$1,21 millones, de los cuales sélo
US$0,22 millones han sido invertidos en cuatro compafifas'. Los sectores que
predominaban en las solicitudes de financiamiento eran servicios, manufactura,
turismo y espectaculos.

1

Estos fondos son: Add Venture Capital, Prudent Venture Capital y First National Venture Capital

Company.
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Algunas de las razones principales de la falta de progreso de la iniciativa Venture
Capital Incentive Programme (VCIP) (programa de incentivos para capital de
riesgo) han sido la aversion al riesgo en la sociedad de Trinidad y Tobago y los
elementos engorrosos de la legislacion sobre capital de riesgo. Entre los més
importantes pueden citarse los incentivos tributarios inadecuados, el hecho de que
las inversiones en el sector energia estdn excluidas, el tope fijado a la base de
capital de la empresa en la cual se invierte, que es de s6lo US$0,48 millones, la
exclusion del uso de acciones preferenciales y del cuasi capital, y el limite de
US$3,2 millones en el tamaiio de los fondos. El gobierno ha designado un grupo de
trabajo para revisar la legislacion.

Los empresarios y hombres de negocios de Trinidad y Tobago han demostrado
interés continuo en el financiamiento de capital de riesgo, como lo demuestran las
261 solicitudes de financiamiento estudiadas por el programa de incentivos durante
los primeros nueve meses de 1999. Las solicitudes estaban divididas parejamente
entre empresas existentes (48%) y empresas nuevas (52%).

El gobierno también esta tratando de promover el microfinanciamiento a través de
la Small Business Development Company (empresa de desarrollo de la pequeia
empresa - SBDC). Establecida en 1996, esta iniciativa trata de reglamentar las
operaciones de las instituciones de crédito y facilitar su progreso. La SBDC ha
tratado de subsanar la falta de participaciéon mediante la informacidn, la difusién y
el uso de préstamos, garantias y arriendos, entre otros instrumentos financieros.
Constituida con objeto de facilitar y alentar el espiritu empresarial, el crecimiento y
el desarrollo del sector pequefio y micro, la SBDC se orient6 a firmas con
inversiones de capital inferiores a US$250.000.

La estrategia de inversiones del FOMIN en Trinidad y Tobago

La estrategia de inversiones del FOMIN en Trinidad y Tobago se ha basado hasta la
fecha en el establecimiento de dos fondos regionales de inversion para el Caribe. El
propésito de estos fondos es incrementar las actividades de la pequefia empresa y
fomentar el desarrollo de la industrial local de inversiones de capital, incluida la
captacion de recursos adicionales para inversion, especialmente capital privado.

Si bien este proyecto representa el tercer fondo de capital en la region, cabe
observar que se concentrard en un mercado de tamaio algo distinto que el de los
dos fondos regionales més grandes. Ademds, Dynamic Equity Venture Fund Ltd.
(Dynamic, o el fondo) aplicard un criterio distinto a las potenciales empresas
participadas prestindoles apoyo de administracion de fondos y asesoramiento al
empresario antes de la inversidn en si, en vez de exigirles un plan empresarial al
inicio de las conversaciones. Por ultimo, al concentrarse en una sola economia, el
fondo probablemente tendrd acceso a varios segmentos de la poblacién de pequeiias
empresas a las cuales no llegan los otros fondos.



Nombre del Volumen Fecha de Inversiones a Nivel de
fondo (US$ millones) aprobacion la fecha inversiones
(millones)
Tiona 21,5 02/09/99 1 $0,25 - $1,5
CIF 34,0 05/18/99 0 $0,25 - $2,0
Dynamic Eq. 104 | e | e $0,16 - $1,6
TOTAL 65,9

2.14  Tiona Fund se orienta en general a inversiones de mayor volumen y més formales,
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que en muchos casos se relacionan con la propia actividad de inversioén de la
Commonwealth Development Corporation (corporacion de desarrollo del
Commonwealth). El CIF tiene su sede en Jamaica y también procura obtener
inversiones generalmente mds grandes y mads estructuradas. Los dos fondos han
tenido dificultad en concretar inversiones debido a la geografia y las condiciones
econdmicas de la region. El criterio de Dynamic serd colocarse en Trinidad y
Tobago entre el programa de incentivos para capital de riesgo auspiciado por el
gobierno y el mercado de emisiones publicas iniciales y ser proactivo para prestar
asesoramiento informal, aunque cobrando comisién, a fin de calificar a empresas
como posibles receptoras de inversiones. Los titulares y el fondo dependeran de sus
contactos personales y su reputacién en el dmbito de las pequefias empresas de
Trinidad y Tobago para generar oportunidades para el fondo.

III. EL PROYECTO: CONCEPTO Y OBJETIVOS DE LA INVERSION

Concepto y descripcion del proyecto

El proyecto tiene por fin establecer una sociedad de responsabilidad limitada,
Dynamic Equity Venture Fund Ltd., con un fondo de capital para la pequefia
empresa de US$10,41 millones, que serad patrocinada por una importante compaiiia
de seguros de Trinidad y Tobago, Guardian Holdings Limited (Guardian) y tres
individuos calificados (los titulares). Los ejecutivos principales de Guardian
actuardn en el Comité de Inversiones y la Junta Directiva. Guardian también serd
socio minoritario en el administrador del fondo, con una participacién del 25%.

El compromiso total del FOMIN a este proyecto serd de US$3,2 millones,
estructurado de la siguiente forma:

Inversién del FOMIN hasta US$ 2.450.000
Comision de administracion (3% x 12 afios x US$2.,45) hasta US$ 882.000
Evaluacion financiera y ambiental hasta US$ 40.000

Total hasta US$ 3.372.000
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El FOMIN comprometerd la suma menor de US$2.450.000 o TT$15.000.000. Al
18 de octubre de 2000, el monto comprometido era TT$15.000.000 o
US$2.403.000 al tipo de cambio vigente en ese momento. Se prevé que los
compromisos totales del fondo al cierre inicial® serdn:

Inversionista Moneda Local Aprox. US$ fondo %
FOMIN TT$ 15.000.000 US$ 2.400.000 35,29
Guardian 12.500.000 2.000.000 29,41
Adm. del fondo 531.250 85.000 1,25
Otros privados 14.468.750 2.315.000 34,04
TOTAL 42.500.000 6.800.000 100,00

El fondo se propone captar US$3.600.000 adicionales dentro de un afio del cierre
inicial provenientes de otras fuentes del sector privado, lo que le dard una
capitalizacion total de US$10,4 millones.

El FOMIN también ha asignado US$40.000 para asistencia de supervision a fin de
contratar a terceros para:

a. Llevar a cabo evaluaciones independientes del fondo después de 2004 con fines
de difundir las précticas 6ptimas y las lecciones aprendidas; y

b. Fortalecer la capacidad de manejo de riesgo ambiental del administrador del
fondo y las empresas participadas.

A fin de reducir al minimo el impacto tributario sobre los inversionistas privados, el
administrador del fondo no cobrard su comisién de administracién del 3%
directamente al fondo sino directamente a los propios inversionistas. EI FOMIN
pagard un maximo de US$73.500 por aio (hasta US$882.000 durante la vigencia
total del fondo de 10 + 2 afios) por concepto de comisiones de administracion.

Se prevé que fondo invertird en 15 a 20 pequenas empresas de Trinidad y Tobago
(que se definen como aquellas que tienen ventas o activos no superiores a US$5
millones y ocupan menos de 100 empleados) con potencial de crecimiento y
expansion significativo. Se prevé que las inversiones generalmente oscilardn entre
US$0,16 millones y US$1,6 millones.

El fondo concentrard sus inversiones en empresas que:

a. Necesiten capital adicional para ampliar su capacidad para nuevos productos,
servicios o mercados o para entrar a los mercados de exportacion;

2

El fondo utilizard el délar de Trinidad y Tobago (TT$) como moneda oficial. Todos los montos se

calculardn y expresardn en TT$. Al 31 de octubre de 2000, 1 US$ = 6.2406 TTS$.
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b. No puedan crecer debido a una dependencia excesiva en deuda a corto plazo o
financiamiento en descubierto (para lo cual los intereses actualmente oscilan
entre 15% y 20%); y

c. Estén prepardndose para modernizar su administracién y operaciones.

La politica de inversion del fondo serd hacer sélo inversiones de capital, por lo
general en forma de tenencias minoritarias de acciones ordinarias y/o acciones
preferenciales con dividendos fijos. Se prevé que esta politica, junto con la
autonomia del fondo, determine que el fondo sea para los empresarios una opcion
interesante de financiamiento, en vez de los bancos comerciales que son casi
exclusivamente los proveedores de financiamiento a la pequeia empresa. El fondo
asumird un papel activo de gobierno y nombrard un Director a las juntas directivas
de las empresas en las cuales se invierte. Protegerd sus inversiones y orientard a la
administracién de la empresa mediante acuerdos de accionistas que tipicamente
permitirdn que el fondo asuma el control de las operaciones cuando sea necesario o
apropiado.

El fondo serd el primer fondo de capital establecido y administrado por los
patrocinadores. Los titulares han registrado el fondo y la entidad administradora en
la Comision de Valores y Bolsas de Trinidad y Tobago. Asimismo, el Supervisor de
Seguros de Trinidad y Tobago le ha otorgado la “condicién de inversion aprobada”.
Esto permite a los inversionistas reglamentados, tales como los planes de pensiones
y las compaiias de seguros, que utilicen sus fondos reglamentarios para inversion
en este instrumento. Cabe destacar que se trata del primer fondo que obtiene esta
condicion, lo que sienta un precedente que podria tener repercusiones positivas para
el fomento de las inversiones de capital privado en Trinidad y Tobago y otros
lugares del Caribe.

El concepto del fondo gira en torno a la experiencia de los titulares como
empresarios profesionales e inversionistas en pequefias empresas de Trinidad y
Tobago. Llegaron a la conclusién de que un nimero considerable de empresas en
una amplia gama de sectores econdmicos tienen operaciones econdmicamente
s6lidas pero no tienen capacidad de expansion, y mucho menos de exportar, porque
han incurrido en deuda excesiva o financiamiento en descubierto de los bancos
comerciales. Este endeudamiento excesivo es tipico del financiamiento de empresas
en Trinidad y Tobago a raiz de la falta de opciones adecuadas. Los empenos del
gobierno para alentar el financiamiento mediante emision de acciones han
producido resultados limitados, y el mercado de acciones publico sélo estd a
disposicion de las compaiiias mds grandes.

Guardian Holdings Limited, con mas de US$176 millones de activos bajo su
administracion, ingresos de US$71 millones y ganancias netas de US$15,5 (al 31 de
diciembre de 1999), es la sociedad de control de una de las compaiias de seguros
mds grandes y mads antiguas del Caribe. El Grupo se dedica a considerable
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construccion de inmuebles en la regién, y en 1999 adquiri6 en Jamaica tres
compaiifas de seguros en quiebra. Guardian Holdings también es propietaria del
20% del Royal Bank de Trinidad y Tobago. Su origen se remonta a la época de las
primeras inversiones en las Indias Occidentales, hace mds de 150 afos, de la
compaiiia de seguros escocesa Standard Life. Guardian ha hecho un compromiso
condicional de US$2 millones como inversionista principal.

Ahora que el fondo tiene “condicién de inversion aprobada”, los titulares estdn en
libertad de empezar a buscar compromisos de capital de inversionistas de Trinidad
y Tobago y el Caribe, muy probablemente de planes de pensiones y compaifiias de
seguros. El compromiso del FOMIN estd condicionado a que el administrador del
fondo capte US$2,4 millones del sector privado, ademas de los US$2,0 millones de
Guardian.

Impacto sobre el desarrollo

Como éste es el primer fondo que califica como inversion permitida conforme a la
legislacién de Trinidad y Tobago, la inversion del FOMIN serd indicativa de su
apoyo a los inversionistas institucionales de Trinidad y Tobago y de otros paises del
Caribe, en el sentido de que la inversiéon de capital de riesgo privado es una
actividad tanto adecuada como necesaria para los fondos de pensiones y compaiiias
de seguros. También contribuird considerablemente a la credibilidad institucional
del primer fondo creado por este grupo independiente.

El fondo podria lograr un importante efecto de demostracion apoyando la iniciativa
y las actividades innovadoras de los empresarios y profesionales locales de
proporcionar financiamiento de capital de riesgo y asistencia para la gestién de
fondos a un segmento del mercado que en la actualidad no tiene atencién suficiente.
Una inyeccion de capital y asistencia gerencial a estas empresas contribuird a su
crecimiento y a la obtencién de rendimiento, mediante venta estratégica o emision
publica inicial de acciones en la bolsa de valores nacional. A su vez, esto podria
ampliar las oportunidades de inversion en el dmbito local para los inversionistas
institucionales y privados. Cultivar las pequefias empresas al punto de que estén en
condiciones de emitir acciones no s6lo proporcionaria mecanismos de salida para
los inversionistas del fondo sino que brindaria apoyo al mercado de valores de
Trinidad y Tobago.

Apoyéandose en la creciente base industrial y de recursos naturales del pais, las
instituciones de Trinidad y Tobago se estdn colocando en condiciones de entrar al
mercado de exportacion y ampliar su actividad en el Caribe y toda la regién. La
pequefia empresa necesita capital de riesgo y apoyo gerencial del administrador del
fondo para participar en esta expansion hacia el exterior.
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El papel del FOMIN

La Representacion del BID presentd este proyecto al FOMIN y lo ha respaldado
mediante debida diligencia y asesoramiento. Asimismo, la Representacion ha
confirmado la reputaciéon empresarial y personal de los patrocinadores. Se ha
solicitado al Gobierno de Trinidad y Tobago que entregue una carta de visto bueno.

Como condicién de su inversion, el FOMIN insiste en que el fondo obtenga el saldo
de su capital con inversionistas particulares calificados, especialmente fondos de
pensiones y compaiias de seguros, que hasta ahora no han podido invertir en
capitales privados.

Con el FOMIN y Guardian Insurance como inversionistas principales, se facilitara
la tarea de captar capital de riesgo de inversionistas institucionales en Trinidad y
Tobago y el Caribe que, como categoria, no tienen experiencia previa en materia de
inversion privada. Por lo tanto, el FOMIN continuara siendo un participante de alto
perfil en este esfuerzo de conducir a las instituciones de Trinidad y Tobago y del
resto del Caribe, a proporcionar financiamiento en forma de capital a los
empresarios y a la pequefia empresa.

El FOMIN ha desempefiado un papel significativo en la estructuracion del fondo a
fin de que el grupo de inversionistas esté bien protegido. El FOMIN asegurard que
se empleen las pricticas Optimas en materia de financiamiento. Por ejemplo, el
FOMIN exigird que se cuente con buen gobierno y supervision adecuada del
administrador del fondo (incluida la posibilidad de relevo por causa de desempefio
insatisfactorio); que el fondo y las empresas en las cuales se invierte observen las
directrices ambientales y las pricticas Optimas; y que la participacion del
administrador del fondo en las ganancias no sea exagerada. El FOMIN tendrd la
opcion de estar representado en el Comité de Inversiones y el Comité Asesor del
fondo y se propone participar activamente en la gobernanza estratégica del fondo.

Por dltimo, el FOMIN recomendé al administrador del fondo que incorpore al
personal un contador publico de planta que pueda participar en la debida diligencia
y ayudar a empresarios selectos de Trinidad y Tobago a formular sistemas de
contabilidad e informacion y planes empresariales.

IV. DESCRIPCION DE LAS INVERSIONES

Estructura y organizacion

El administrador del fondo proyecta un rendimiento bruto del fondo de 25% anual
en ddlares de Trinidad y Tobago, basado en el rendimiento previsto de sus
proyectos individuales, de 30%-40% por afio. El equipo de proyecto del FOMIN,
en aplicacion de supuestos mds conservadores relacionados primariamente con
pérdidas potenciales, estima que el FOMIN recibird un rendimiento neto sobre el
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capital que compromete de 10% por afio, aproximadamente, en ddlares de los
Estados Unidos. EI FOMIN considera que esta proyeccion es razonable si se toma
en cuenta: i)el riesgo cambiario; ii) la curva de aprendizaje del fondo; iii) el
potencial de crecimiento de las ganancias del inventario indicativo de proyectos; y
iv)la prima de liquidez aplicada a las desinversiones. Se prevé que el fondo
desarrollard una cartera diversificada de unas 15 a 20 inversiones a lo largo de un
periodo de inversion de cinco afios.

Para un cierre inicial, se precisard una inversion de terceros particulares de US$2,4
millones, ademds de US$2,0 millones de Guardian, como contrapartida de la
inversion de US$2.4 millones del FOMIN. El administrador del fondo confia en
que los US$3,6 millones adicionales se podran obtener de otros inversionistas
institucionales para alcanzar la capitalizacion prevista de US$10,4 millones dentro
del afio siguiente al cierre inicial.

La duracién del fondo seré de diez aiios con dos prérrogas de un afio si las aprueban
los accionistas.

Se renovard autométicamente el contrato del administrador del fondo luego de un
plazo inicial de cinco afios, a menos que el 75% de los inversionistas se opongan a
ello. También se dispondrd el relevo del administrador del fondo en el caso de
desempeifio insatisfactorio durante la vigencia del fondo. El FOMIN contard con
opciones concretas para detener la financiacion de su compromiso en el caso de que
el desempefio del administrador del fondo no sea satisfactorio.

El fondo ha sido constituido en sociedad como cualquier empresa no publica de
responsabilidad limitada en el marco de la ley de empresas de Trinidad y Tobago,
de 1995 (modificada por la ley de enmienda de 1997). Esta medida fue necesaria
para registrar el fondo en la Comisién de Valores y Bolsas de Trinidad y Tobago
(SEC) y para obtener la “condicién de inversion aprobada” con arreglo al anexo
segundo de la ley de seguros. El administrador del fondo también esté registrada en
la Comisién de Valores y Bolsas de Trinidad y Tobago como asesora de
inversiones. Ambas entidades, por tanto, estdn sujetas a supervision por la
Comision de Valores y deben cumplir con el requisito en materia de informes de
dicha Comisién. Para mantener su cardcter privado de conformidad con la
legislacion de Trinidad y Tobago, el fondo utiliza una exoneracién de colocacién
privada, lo que requiere que las acciones del fondo pertenezcan a menos de 50
accionistas, todos los cuales deberan ser inversionistas de primera linea.

La empresa administradora pertenecerd por partes a Guardian Life (se prevé que la
propiedad de Guardian ascenderd a entre el 19% y el 25% del total, segin el tamafio
final del fondo), a los tres patrocinadores individuales y al personal profesional. El
FOMIN examinard los arreglos contractuales apropiados, incluido el seguro para la
persona clave (en beneficio tanto del fondo como del administrador del fondo). En
el anexo A figura un organigrama del administrador del fondo y el personal, la
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propiedad asignada por participaciones y los niveles previstos de compensacion (en
TTS$).

Durante los cinco afios del plazo de su compromiso, el administrador del fondo
cobrard directamente a cada inversionista, anualmente y por concepto de comision,
el 3% del capital comprometido, y de ahi en adelante el 3% del capital invertido
incluida la reinversion, y neto de distribuciones y amortizaciones parciales. Las
comisiones no podran caer mas del 30% de su nivel con respecto a un afio anterior.
La comisién se cobrard directamente a los inversionistas del fondo a fin de que
pueda clasificarse como gasto deducible de los impuestos en el caso de los
inversionistas de Trinidad y Tobago y para que los inversionistas extranjeros
puedan evitar el pago del impuesto sobre el valor agregado.

El fondo reembolsard a los patrocinadores los gastos de organizacion y emision de
acciones en los que incurran para su constitucion, hasta un maximo de 0,5% del
capital comprometido (hasta US$52.000).

Como empresa constituida en el pais, el fondo estard sujeto a los impuestos
correspondientes, al igual que cualquier otra empresa ordinaria. Sin embargo, el
régimen impositivo para inversiones de capital es favorable, ya que exonera los
dividendos y las ganancias de capital pagados a inversionistas nacionales. Los
dividendos y las ganancias de capital pagados a los no residentes estdn sujetos a
retencién de impuestos en Trinidad y Tobago. Un nimero significativo de tratados
tributarios, incluidos aquellos con los Estados Unidos y los paises de la CARICOM,
permiten que el impuesto retenido se deduzca como un crédito tributario en el pais
de origen del inversionista. En virtud del tratado de la CARICOM, no se cobran
impuestos sobre los dividendos a los ciudadanos de otros paises de la CARICOM.

Integrardn el Comité de Inversiones del fondo los tres titulares, dos ejecutivos
principales de Guardian Life y dos importantes inversionistas institucionales mas.
El FOMIN podr4 optar por participar en las actividades del Comité de Inversiones u
observarlas. Las decisiones se tomardn por mayoria de votos y se establecerdn
disposiciones sobre conflictos de intereses.

La junta directiva del fondo estard integrada inicamente por los inversionistas y
realizara las tareas usuales, incluidas la supervision de la auditoria y el seguimiento
del desempefio del administrador del fondo, y actuard en nombre del fondo en el
caso de que el administrador del fondo no cumpla sus funciones o sea destituida.
Comunicard las decisiones y opiniones colectivas de los inversionistas y actuard en
la practica como comité asesor del administrador del fondo.

Los tres titulares individuales y los principales funcionarios de Guardian Life
supervisardn el administrador del fondo y tendrdn una activa participaciéon en sus
actividades. Jelle Sjoerdsma serd el Director Gerente, se dedicard a tiempo
completo al trabajo diario del fondo y estard y asistido por un gerente de inversién
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de fondos con experiencia en la materia, dos analistas por lo menos y un contador
publico. Todo el personal profesional tendré acciones en el administrador del fondo
y, por lo tanto, tendrdn un interés directo como participantes en las utilidades del
mismo. Len Hackshaw y Victor B. Mouttet serdn presidente y miembro del Comité
de Inversiones, respectivamente, y también servirdn en las juntas directivas de las
empresas en las cuales se invierte. Los representantes de Guardian provendran de
las jerarquias de directores ejecutivos o vicepresidentes principales de la empresa y
participaran en el Comité de Inversiones.

Estrategia y directrices para las inversiones

El fondo apuntara a inversiones de entre US$160.000 y US$1,6 millones. Este nivel
intermedio abarca las distintas fuentes de capital para empresas mds pequefias y
mads grandes.

Las inversiones del fondo serdn mayormente en forma de participaciones de capital
minoritarias, protegidas, de ser necesario, por pactos de inversiéon y/o acuerdos de
accionistas. El fondo podra asistir a las empresas participadas para que consigan de
la banca comercial financiamientos de deudas apropiados, manteniendo el fondo de
ese modo su condicion en el mercado financiero como inversionista independiente
dispuesto a trabajar con todas las instituciones locales. En circunstancias normales,
el fondo evitara tener un control mayoritario en una empresa que recibe inversiones.

El administrador del fondo desempefiard un papel activo en respaldo de las
empresas participadas, agregando valor en dreas criticas tales como la seleccion de
estrategias, el examen de importantes contratos de suministro o de otra indole y la
contratacion de personal ejecutivo. El administrador del fondo empleard un
contador publico interno, no solamente para el proceso de debida diligencia, sino
también para prestar asistencia a los posibles clientes y empresas participadas en la
contabilidad, presentacién de informes y formulacion de sistemas de informacién
gerencial. El administrador del fondo nombrard por lo menos un director para
integrar la junta directiva de cada empresa en la cual invierte. La voluntad de
aceptar una participacion activa y practica para efectuar la transicién a un estilo de
administraciéon més profesional y disciplinado serd uno de los criterios empleados
en la seleccion de empresas en las cuales se invierte. Se prevé que esta asistencia
permitird que las empresas no sélo crezcan sino que también se preparen para la
venta a inversionistas estratégicos.

El tamafio de la economia de Trinidad y Tobago no permite poner énfasis en
determinados sectores; no obstante, el fondo apuntard a una diversificacion
razonable de entre 15 y 20 inversiones en empresas de Trinidad y Tobago que
necesiten capital de expansion y asistencia profesional. Las empresas que recién
inician sus actividades y las que desean cambiar de rumbo se tendrdn en cuenta
solamente en casos excepcionales en que existan tanto administraciones como
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oportunidades extraordinarias. Entre las caracteristicas de las empresas participadas
figuraréan:

a.

Empresas que necesiten inversiones y capital para exportar en el marco de
arreglos de comercializacion liberalizados en el Caribe y/o a los Estados Unidos
o expandirse de otro modo para abarcar nuevos productos, servicios o mercados;

Empresas con un alto nivel de endeudamiento relativo al capital cuando un
balance general reestructurado les permitiria actuar respecto de oportunidades de
crecimiento especificas;

“Graduados” del programa de financiamiento vigente de la Small Business
Development Company (empresa de desarrollo de la pequefia empresa) de
Trinidad y Tobago que han crecido demasiado para poder acceder a mas
microfinanciaciones; y

Empresas pertenecientes a familias que estdn procediendo para profesionalizar
su administracion.

Inventario. Las actividades combinadas de administracidn, inversion y consultoria
de los tres titulares, asi como el flujo de oportunidades empresariales observadas
por Guardian Life, todas concentradas dentro de la comunidad empresarial y
financiera de Trinidad y Tobago, garantizardn que el fondo tenga una excelente
exposicion a inversiones potenciales. Las siguientes empresas indican el tipo de
transacciones previstas como posibilidades para ser desarrolladas por el fondo:

a.

Caribbean Batiks. Esta pequeia empresa disefia y produce telas y articulos de
batik, concentrdndose en el mercado del acondicionamiento de hoteles y
hogares. Las ventas han aumentado constantemente de US$35.000 en 1995 a
US$300.000 proyectados para 2000. Ahora la empresa estd comenzando a
generar pedidos sustanciales de grandes hoteles, pero estd alcanzando los limites
de su actual estructura. La empresa estd procurando aumentar su administracion
y capital para expandir y profesionalizar sus operaciones de comercializacion y
produccion, incluida la adquisiciéon de méaquinas de coser. La empresa proyecta
una necesidad de capital adicional de US$100.000 a lo largo de los tres proximos
afios, con un primer tramo de US$50.000.

Caribbean Caps and Closures. Esta empresa vende ahora tapas de plastico
para fabricantes de botellas y envases en todo el Caribe. Se estd preparando
también para participar en una empresa conjunta nueva con socios franceses e
italianos para establecer una planta para la fabricacion en pequefia escala de
tereftalato de polietileno (PET) en Trinidad. Ademds, la empresa estd
negociando la adquisicién de otro productor por contrato en Trinidad de botellas
de pléstico comunes, que estd experimentando problemas financieros, de gestion
y de sucesion. La financiacion externa presentaria dificultades en cuanto a costos
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y cuestiones de control, de modo que el empresario local recibiria con agrado la
participacién de una empresa local de capital de riesgo que proporcionara fondos
y direccion. La participacion inicial de capital de riesgo podria ser de alrededor
de US$500.000.

Wee Pals. La empresa desea producir una linea de ropa y accesorios para bebés
y niflos empleando disefios de nifios. La empresa comenz6 en 1994 a vender la
ropa para nifios que disefiaba, y en 1996 abri6 un segundo punto de venta. Con el
tiempo, sin embargo, el tamafio pequefio del mercado de Trinidad ha impedido
mantener esas tiendas y la empresa encontrd que la mayoria de sus ventas se
hacian a turistas y expatriados. Ahora tiene la intenciéon de recomenzar,
poniendo énfasis en la venta a los mercados de exportacion. El fundador original
ha persuadido a varios socios mds a que entren en la empresa, y se ha
relacionado con potenciales suministradores de telas en Hong Kong e Italia,
plantas de produccién en Trinidad y agentes de ventas en los Estados Unidos.
Ahora esta procurando una financiacion de US$80.000 para empezar el
mercadeo en exhibiciones comerciales y colocar pedidos iniciales para telas. Se
prevé que la mayor parte de este capital vendrd de los mismos socios de la
empresa. (Esta es una condicién impuesta por el administrador del fondo para
seguir considerando esta propuesta de inversion.)

Century Eslon. Esta empresa, perteneciente a una familia de Trinidad y
Tobago, produce tuberias, envases y productos de cloruro de polivinilo (PVC).
Su subsidiaria Spancrete fabrica vigas para pisos de hormigén prevaciado y
bloques y tanques de depdsito, generalmente en calidad de proyectos, y también
presta servicios de disefio e ingenieria. La mayoria de las entradas de dicha
empresa vienen de fuera de Trinidad y Tobago y sus perspectivas regionales son
alentadoras. La administracion de la empresa matriz estd en manos de la segunda
generacion de la familia y estd considerando una emision publica inicial dentro
de varios afios. En el interin, para prepararse para ese acontecimiento en lo que
respecta a la buena gestion social profesionalizada, la participacion de directores
externos y el fortalecimiento del balance general, la empresa puede considerar
interesante una participacién de capital privado externo de hasta US$1 millon
aproximadamente en la empresa matriz o en la subsidiaria Spancrete.

Systems Integrator. Esta empresa vende productos relacionados con
computadoras, redes y oficinas y presta servicios conexos. Pertenece a una
familia, hace ya muchos afios que existe y se ha expandido y ha evolucionado a
través del establecimiento de varias subsidiarias dedicadas. Los fundadores de la
empresa se estan aproximando a la edad de retiro y la empresa precisa atraer mas
personal gerencial profesional. Los fundadores estin previendo una emision
publica inicial en el futuro, pero primero deben consolidar y fortalecer la
estructura social y financiera de la empresa. La empresa desearia acceder a
financiamiento previo a una emisiéon publica inicial, acompafiado de la
participacion de directores independientes, en un monto de hasta US$1 mill6n.
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Estrategias de salida. Desde el inicio, siempre se negociardn desinversiones
apropiadas, que formaran parte de todos los acuerdos de inversion y de accionistas.
En todos los casos, el fondo realizard sus inversiones unicamente en efectivo, y
todas las distribuciones a los inversionistas del fondo también deben realizarse en
efectivo. Las posibles rutas de salida podrian incluir las siguientes:

a. Flotacién y venta de acciones en una bolsa de valores, que como cuestién
practica comienza en US$1,6 millones aunque el requisito de capital declarado
sea menor; es decir, el mercado de primer o de segundo nivel de las pequefias
empresas de Trinidad y Tobago (requisitos minimos para cotizacién de TT$2
millones (US$321.000) y TT$4 millones (US$642.000) de capital accionario
emitido, respectivamente);

b. Colocacién privada de acciones en instituciones de Trinidad y Tobago o
regionales, incluidas otras empresas de inversién en acciones o con carteras de
composicién variable;

¢. Adquisicion por inversionistas estratégicos; y

d. Recompra de acciones por las empresas participadas o sus administraciones de
fondos, posiblemente como parte de una opcidn de venta negociada por el fondo,
o de una conversion a un contrato de regalias.

Pliego de condiciones

Plazo: El fondo tendrd una duracién de diez afios con una prérroga de dos afios si
los inversionistas la aprueban.

Cierre: El cierre inicial de los compromisos con el fondo se prevé que ocurrird
durante el primer semestre de 2001, pero a mas tardar para finales del afio. Un afio
mds tarde podrdn realizarse uno o mads cierres adicionales para admitir a otros
inversionistas.

Periodo de inversion: Hasta cinco afios después del cierre inicial.

Distribuciones: El efectivo recibido por el fondo que exceda el efectivo necesario
para financiar gastos y pasivos se distribuird a los inversionistas: primero, como
rendimiento de capital prorrateado a los inversionistas; segundo, como rendimiento
preferido de 6% anual a los inversionistas; tercero, el 80% a los inversionistas y el
20% al administrador del fondo.

Acuerdo de administracion: Con arreglo a un acuerdo entre el administrador del
fondo y el fondo, el administrador del fondo ejercerd funciones durante un plazo
inicial de cinco afos a partir del cierre inicial. Un plazo de renovacién por cinco
afios entrard en vigor automdticamente a menos que los inversionistas que
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representen el 75% o mas de los compromisos acumulados de capital voten en
contra de la renovacion.

Comision de administracion: Los inversionistas pagardn una comisiéon anual
directamente al administrador del fondo, dos veces por afio y por adelantado,
equivalente a i) 3,00% anual de los compromisos acumulados de capital, durante el
periodo de la inversion, y ii) 3,00% anual de las inversiones acumuladas de capital,
menos la base de costos de cualesquiera inversiones de cartera que hayan sido
vendidas o de otro modo enajenadas, después del periodo de inversion.

Restricciones en materia de inversion: En general, el fondo no invertird si a) el
tamafio méaximo de una tUnica inversién excede el 49% del capital total de la
compafiia de cartera de la cual se trate, b)la inversion maxima en una Unica
empresa excede el 15% de los compromisos totales de capital del fondo, c) las
inversiones en cualquier industria individual superan el 35% de los compromisos de
capital del fondo cualquier excepcion a las restricciones de inversion tendrd que
contar con la aprobaciéon del FOMIN.

Inversiones excluidas: Ademads, el fondo no invertird en a) bienes inmobiliarios
para especulacion, b) la produccion o fabricacion de productos de tabaco, bebidas
alcohdlicas (excluidos la cerveza y el vino), armamentos, explosivos, materiales
radioactivos y materiales conexos, y c¢) cualquier proyecto o actividad empresarial
descrito en las directrices ambientales para proyectos de categoria III del FOMIN
(que son las mismas directrices para proyectos de categoria IV del Banco) o que de
otro modo afecte adversamente el medio ambiente.

Gastos previos a la operacion: El fondo reembolsard al administrador del fondo,
hasta un méximo de 0,5% de los compromisos totales de capital.

Aprovechamiento indebido de informacion: El administrador del fondo y los
titulares pondran a disposicion del fondo todas las oportunidades de inversion a las
cuales han estado expuestos, individualmente o como grupo, que abarquen las
politicas de inversiéon del fondo. La intencién de esta cldusula es evitar posibles
conflictos de intereses con las actividades externas de los titulares.

Disposiciones sobre personas claves: Si alguno de los titulares deja de ser parte
del administrador del fondo, esta tultima contard con un plazo de 60 dias para
proponer a los inversionistas un reemplazo de dicho titular. Si el 75% de los
inversionistas vota contra dicho reemplazo, entonces los inversionistas podran votar
por dar por terminada la actividad inversionista del administrador del fondo.

Clausula de terminacion: E1 FOMIN goza del derecho unilateral de cancelar los
recursos comprometidos y no desembolsados en cualquier momento luego de un
intervalo de 30 meses a partir del cierre inicial o el desembolso de la mitad de su
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compromiso, segtn lo que ocurra primero, si el FOMIN determina que el fondo no
ha avanzado suficientemente el cumplimiento de sus objetivos de inversion.

Informes para inversionistas: El administrador del fondo proporcionard estados
financieros trimestrales no verificados por los auditores, estados financieros anuales
verificados por los auditores y cualquier otro informe o informacién que el FOMIN
solicite. Seguira las directrices de la Asociaciéon Europea de Capital de Riesgo.

Dedicacion del personal: Durante la vigencia del fondo, el sefior Sjoerdsma se
dedicara exclusivamente a los asuntos del fondo. Los sefiores Hackshaw y Mouttet
actuardn como presidente y miembro del Comité de Inversiones y como directores
de las empresas en las cuales se invierte. Deben dedicar el tiempo y la atencién
requeridos y realizar diligentemente las tareas que sean razonablemente necesarias
para administrar eficazmente los asuntos del fondo. Los titulares contratardn de
tiempo en tiempo ejecutivos, personal o consultores en las condiciones que juzguen
conveniente para asistir en la administracion de las actividades del fondo.

Consideraciones relativas al medio ambiente

El fondo operard en el marco de las directrices y procedimientos del FOMIN/BID,
y especificamente con arreglo a las Directrices ambientales del FOMIN/BID para
operaciones con intermediarios financieros. Ademads, el FOMIN requerird que las
empresas participadas cumplan con los requisitos ambientales, sanitarios y de
seguridad del pais sede.

Como parte de las Directrices ambientales del FOMIN/BID para operaciones con
intermediarios financieros, se prevé que la administraciéon de Dynamic asista a un
programa de capacitacion en ordenacién del medio ambiente aprobado por el
FOMIN dentro de 12 meses a partir de la recepcion de los recursos del FOMIN.

V. EL ADMINISTRADOR DEL FONDO

Los socios que constituyeron conjuntamente Dynamic Equity Limited (el
administrador del fondo), y que estdn patrocinando el fondo, son Len Hackshaw,
Jelle Sjoerdsma, Victor B. Mouttet y Guardian Holdings Limited. El administrador
del fondo pertenecerd conjuntamente a los tres titulares individuales y a Guardian
Life, cuya participacidon serd proporcional a su posicién como inversionista del
fondo (19% - 25%). En un diagrama adjunto, el Anexo A, se describe la
organizacion y propiedad del administrador del fondo. Se establecerdn arreglos
contractuales sobre seguros para personas claves y la sucesion de la propiedad en el
caso de que individuos no puedan actuar como titulares.

Los titulares se han demostrado comprometidos a dedicar su tiempo y esfuerzo para
asistir a empresas, incluidas aquellas que recién comienzan sus actividades, a lograr
el tamafo y la calidad de operaciones necesarios para realizar inversiones privadas
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de capital. Esto se refleja en los antecedentes profesionales de los titulares, quienes
son un consultor, un ejecutivo financiero y un empresario exitoso. A pesar de que
no tienen experiencia en inversion de fondos como tal, los tres titulares cuentan con
una sélida combinacién de idoneidad y experiencia para hacer inversiones de
capital y para guiar a las empresas en las cuales se invierte. Esto lo demuestra su
experiencia en la creacién y venta publica de empresas privadas, los afios que han
dedicado a la consultoria profesional para la comunidad empresarial puiblica y
privada, y su experiencia en inversiones y la banca de alto nivel, todo dentro de la
comunidad de Trinidad y Tobago. Cuentan colectivamente con un caudal de
informacion y relaciones que se espera que les permitird buscar oportunidades y
seleccionar las mas atractivas para la inversion. Se destaca la siguiente informacién
sobre los titulares:

a. Len Hackshaw, edad 69 anos, tiene una carrera en actividades empresariales en
Trinidad y Tobago que abarca 40 afios. Desde 1965 a 1987 ascendi6 en la
jerarquia de una importante empresa mercantil publica, llegando a la posicién de
director y secretario de la empresa. En 1973, junto con varios socios, fund6 una
empresa que adquirié y exploté una concesiéon de alimentos preparados. Se
expandié rdpidamente y a principios de 1999 comenzé a vender con éxito sus
acciones al publico. El sefior Hackshaw es Presidente del administrador del
fondo y del Comité de Inversiones y también integrara las juntas directivas de las
empresas participadas.

b. Jelle Sjoerdsma, edad 41 afos, es el Director Gerente del administrador del
fondo. Dirigird las actividades cotidianas del fondo y actuard como Principal
Funcionario Inversionista. Ciudadano de Trinidad y Tobago por nacimiento, ha
sido, durante siete afios, consultor en administracion de empresas en Trinidad y
Tobago, para PricewaterhouseCoopers, en los dmbitos de las actividades
empresariales en general y las fusiones y adquisiciones. Anteriormente se dedico
a consultorias sobre administracién de empresas en los Paises Bajos y Bélgica y
tiene una maestria en ciencias de la Universidad de Delft (Paises Bajos) y una
maestria en administraciéon de empresas con honores de la Universidad de
Chicago (Estados Unidos).

c. Victor B. Mouttet, edad 62 afios, es uno de los banqueros mds respetados de
Trinidad y Tobago, con una carrera de 42 afios en Republic Bank, el banco més
grande del pais, y experiencia laboral en todo el Caribe. Desempefié un papel
clave en el desarrollo de la banca fiduciaria y especialmente en la administracién
de planes de jubilaciones en Trinidad y Tobago, donde se concentr6 en la
administracion de carteras. En la actualidad, es director de varias organizaciones
de caridad en Trinidad y Tobago y de otro banco comercial. Cuando termine su
carrera como director de la banca comercial, pasard a ser Director activo del
administrador del fondo y miembro de su Comité de Inversiones. También estara
disponible para asumir posiciones de Director en las juntas directivas de las
empresas participadas; y
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d. Guardian Holdings Limited, que se ha comprometido a ser la principal
inversionista privada del fondo, también serd propietaria del 19% al 25% del
administrador del fondo. No participard en las actividades empresariales
cotidianas del administrador del fondo, aunque si lo hard en el Comité de
Inversiones, y ha nombrado a dos de sus principales ejecutivos para integrar la
Junta Directiva del administrador del fondo. Estos son:

1. Douglas Comacho, Director Ejecutivo, con una carrera profesional de 30
aflos de antigiiedad, y actualmente Presidente de Guardian Life of the
Caribbean Ltd. Es una figura muy conocida de la vida publica de Trinidad y
Tobago; y

2. Brent Ford, vicepresidente de inversiones de Guardian, cuya responsabilidad
primaria desde 1997 ha sido la cartera de inversiones de Guardian de més de
US$400 millones.

La verificacién de los antecedentes de las personas mencionadas, y los contactos
personales tanto de la Representacion del BID en el pais como del FOMIN,
respaldan la conclusién de que los titulares gozan de gran respeto en las
comunidades locales empresariales y financieras y son capaces de encargarse de la
tarea de administrar el fondo. Colectivamente, brindan una extensa red de contactos
entre los inversionistas y empresas de Trinidad y Tobago que apoyard una fuerte
creacion de transacciones y ejecucion de inversiones. Asimismo, el papel de
liderazgo de Guardian como inversionista, junto con el FOMIN, alentardn a las
compaiiias de seguros, planes de jubilaciones y otros inversionistas institucionales a
que participen en este fondo, que se abre paso en un terreno nuevo como una
inversion fiduciaria apropiada y aprobada por los 6rganos reguladores de valores y
seguros de Trinidad y Tobago.

El administrador del fondo tiene la intencién de emplear hasta cinco profesionales
dedicados a tiempo completo a la administraciéon del fondo, con el personal de
apoyo que corresponde. El personal profesional participard en la propiedad del
administrador del fondo, por lo que actuard en su propio interés.

En el anexo B figura un presupuesto de cinco afios del administrador del fondo. Los
sueldos de los profesionales se presentan en dolares de Trinidad y Tobago y reflejan
niveles de compensacion locales competitivos.

Ademas del personal y los sefiores Hackshaw y Mouttet, el administrador del fondo
también tiene la intencién de establecer un cuadro de profesionales con experiencia
para que asuman cargos de directores externos de las empresas en las que se
invierte, de cuya remuneracion se ocuparan dichas empresas receptoras.

En resumen, el equipo de proyecto ha evaluado la capacidad del administrador del
fondo de la siguiente manera:
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Puntos fuertes

Compromiso con los empeiios del fondo, segtin lo evidencian las actividades a
lo largo de dos anos para conseguir la aprobacion de la Comisién de Valores y
Bolsas y del Supervisor de Seguros de Trinidad y Tobago del primer fondo de
capital privado para inversiones de los fondos de jubilaciones y compaiiias de
seguros de Trinidad y Tobago; también obtuvieron la aprobaciéon del
administrador del fondo como asesor financiero registrado;

Una excelente reputacion en las pequefias comunidades financieras y
empresariales de Trinidad y Tobago, con una red de relaciones y contactos
que permitird generar un nimero atractivo de potenciales transacciones de
inversion;

Una participacion mayoritaria de los titulares y un enfoque en inversiones de
capital que permitirdn que el administrador del fondo se relacione con todos
los bancos comerciales de Trinidad y Tobago para generar transacciones y
brindar financiacién de capital de explotacion a las empresas en las cuales se
invierte;

La participacion de la principal compafifa de seguros en el administrador del
fondo y como principal inversionista confirma la calidad de la administraciéon
del fondo y el proyecto y puede alentar a otros inversionistas institucionales a
que inviertan en este fondo de capital privado “pionero”;

Los antecedentes profesionales de los patrocinadores individuales (amplia
experiencia como empresario, consultor de empresas o administrador
financiero) que representan una atractiva combinacion de aptitudes que puede
proporcionar una cantidad considerable de valor agregado a las empresas
participadas;

El propuesto andlisis y documentacion de transacciones y el plan empresarial
del fondo demuestran un enfoque disciplinado y proactivo por parte de los
patrocinadores respecto de la generaciéon de transacciones y hacia las
empresas en las cuales se invierte, ademds de la voluntad de prestar asistencia
en el desarrollo de empresas que reciben inversiones antes del momento en
que aquellas retinan las condiciones para acceder a una inversion del fondo.

Puntos débiles
1. Poca experiencia de trabajo como equipo; y

2. Apoyo en una unica persona, Jelle Sjoerdsma, como principal
Administrador del fondo de Inversion y para las operaciones cotidianas,
compensado en alguna medida por disposiciones sobre un seguro para la
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persona clave y la transferencia de propiedad en caso de incapacidad,
ademas del interés financiero de Guardian en el éxito del fondo;

3. Administracion del fondo pionera;

4. Limitada experiencia de salida.

VI. RIESGOS Y FACTORES MITIGANTES

Riesgo: Dynamic Equity Limited es una empresa administradora creada
recientemente. Los titulares tienen una corta trayectoria de trabajo conjunto como
equipo y su asociacion con Guardian como socios de una empresa conjunta sélo se
organizé durante este afio. Factor mitigante: Los titulares y Guardian han
trabajado con gran diligencia para desarrollar el concepto del fondo y obtener las
aprobaciones reglamentarias de las autoridades financieras de Trinidad y Tobago.
Se ha establecido una relacion sélida entre los titulares y los ejecutivos de Guardian
que se hizo evidente durante el proceso de debida diligencia. Los titulares y
Guardian, como patrocinadores del fondo, han puesto en juego sus respectivas
reputaciones y su “imagen de marca” en relacion con el éxito del fondo y su
empresa conjunta. El Presidente de Guardian indic6 durante el proceso de debida
diligencia que para la empresa el fondo representa un paso estratégico importante
hacia la inversion privada de capital, y que espera desempefiar un papel
significativo para atraer a otros inversionistas institucionales regionales a este tipo
de inversién de activos. Guardian ha confirmado que el desempefio del
administrador del fondo serd supervisado estrechamente por los principales
ejecutivos de Guardian a través de los papeles que desempefian en el gobierno de la
empresa administradora y en el fondo.

Riesgo: Los socios de la empresa conjunta, Guardian Holdings Limited y los tres
titulares, tienen excelente reputacién; no obstante, no tienen experiencia en materia
de inversiones procedentes de fondos de capital privado o de capital de riesgo.
Factor mitigante: A pesar de su falta de experiencia en la administracién de
fondos, los titulares tienen la idoneidad y los antecedentes que pueden considerarse
pertinentes para esta actividad. Esto fue confirmado en el proceso de debida
diligencia, por referencias de terceros consultados por la Representacion del BID en
Trinidad y Tobago y por las aprobaciones y licencias concedidas por las
autoridades reguladoras de Trinidad y Tobago. Es importante observar que los
titulares han invertido directamente en pequeias y medianas empresas por cuenta
propia y que el sefior Hackshaw tiene experiencia en la colocacién de acciones de
pequeiias y medianas empresas en la Bolsa de Valores de Trinidad y Tobago.
Asimismo, la asesoria y experiencia de los titulares en materia de buena gestion son
muy respetadas y estimadas en la estrecha comunidad financiera y empresarial de
Trinidad y Tobago. Como ya se ha dicho, Guardian y los titulares han puesto en
juego tanto sus propias reputaciones como su propio dinero para promover el éxito
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del fondo, y al hacerlo han alineado sus intereses firmemente con aquellos del
grupo inversionista.

Riesgo: El éxito del fondo dependerd en particular de las actividades y dedicacién
de una persona, el sefior Sjoerdsma. Ademads, los demds titulares tienen multiples
obligaciones empresariales y solamente prevén dedicar un tiempo limitado a la
administracién del fondo. Factor mitigante: El equipo de proyecto ha procurado
asegurar una dedicacién adecuada y continua del personal, negociando varias
disposiciones claves destinadas a mejorar la estructura de gobierno del fondo y
proteger al grupo inversionista. Basado en el pliego de condiciones, el Acuerdo de
Administracion incluird las siguientes cldusulas: i) un seguro de persona clave para
el sefior Sjoerdsma; ii) un minimo de tiempo y atencion por parte de los sefiores
Hackshaw y Mouttet; iii) limites para la transferencia de propiedad; iv) garantias
conjuntas del nivel financiero y legal del administrador del fondo; y v) un cambio
en las disposiciones relativas al control. De mayor importancia, el FOMIN tendra
derecho a cancelar su compromiso con el fondo después de 30 meses o 50% del
desembolso si, a su solo criterio, no se considera aceptable el desempefio del
administrador del fondo.

Riesgo: El doble papel que desempefia Guardian como i) inversionista en el fondo
y ii) propietario parcial de la Empresa Administradora puede complicar la
estructura de gobierno del fondo. Factor mitigante: Dado su propio interés
financiero en el éxito del fondo y la importancia estratégica de dicho éxito para la
reputacion de Guardian en Trinidad y Tobago y el Caribe, Guardian se ha
comprometido a ejercer un disciplinado gobierno del fondo. Como demuestra el
pliego de condiciones, el equipo de proyecto se ocupard de establecer un equilibrio
entre los Organos de toma de decisiones del fondo y de estructurar en los
documentos legales los mecanismos de proteccion contra conflictos de intereses.
Finalmente, se prevé que la vigorosa participacion de otros inversionistas privados
locales (independientes) y el FOMIN (como proponente de las practicas 6ptimas en
materia de fondos) proporcionardn un valor agregado significativo en el gobierno
del fondo.

Riesgo: La solidez del inventario del fondo y las inversiones de cartera posteriores
se basardn en el universo relativamente pequeiio de las pequenas empresas elegibles
en Trinidad y Tobago y la capacidad del administrador de originar atractivas
oportunidades de inversion. Factor mitigante: El equipo de proyecto reconoce el
tamafio pequeiio del mercado potencial de las pequefias empresas y el reducido
inventario de posibles clientes que el fondo ha desarrollado hasta la fecha. Es
importante destacar que los titulares decidieron actuar con extremada cautela en su
mercadeo del fondo y en la buisqueda de posibles clientes antes de obtener la
aprobacion de las autoridades reguladoras de Trinidad y Tobago, recibida en
octubre de 2000. Se prevé que la red de relaciones de alta calidad de los titulares en
la comunidad financiera y empresarial de Trinidad y Tobago, su reputacion de
primera y el hecho de que no estan afiliados con ninguno de los bancos comerciales
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del pais, les permitird concretar transacciones originadas en un amplio acervo de
recursos comunes. Sin embargo, por si se comprueba que el mercado de las
pequefias empresas no es lo suficientemente grande como para proporcionar un
nimero adecuado de inversiones atractivas, el equipo de proyecto ha estructurado
en los documentos legales (como puede verse en el pliego de condiciones adjunto)
la capacidad del FOMIN de anular su compromiso después de 30 meses o 50% del
desembolso.

Riesgo: Puede que sea complicado salir de las inversiones del fondo a la luz de i) la
falta de liquidez y el tamafio pequefio de los mercados de capital de Trinidad y
Tobago, y 1ii)lo atractivas que resulten las compaififas de cartera para los
inversionistas estratégicos nacionales y/o extranjeros. Asimismo, si bien los
titulares han administrado transacciones de desinversion en su anterior experiencia
profesional, no cuentan con experiencia explicita en el contexto de un fondo de
inversiones. Factor mitigante: Se prevé que el administrador del fondo definira
una estrategia de salida antes de consumar una inversion. Las desinversiones
mediante una emision publica inicial son poco probables; los titulares prevén que la
mayoria de las desinversiones tendrdn su origen en i) estructuras de inversion
autoamortizables, ii) recompras de la administracion, y iii) la venta de empresas
participadas a inversionistas nacionales, regionales u otros inversionistas
estratégicos a los que pueda atraer el mercado de Trinidad y Tobago. Si bien las
desinversiones por emisiones publicas iniciales son poco probables, existe una
importante y poco atendida demanda local para inversiones de capital.

Riesgo: Si bien la economia de Trinidad y Tobago es estable y su futuro parece
positivo en el momento de la redaccién del presente documento, los cambios en el
entorno macroeconémico mundial y/o nacional, y especificamente las tendencias
negativas en materia de inflacién, tipos de cambio o precios de productos basicos
podrian afectar adversamente el éxito de la cartera del fondo. Factor mitigante: En
el momento de la redaccion de este documento, la opinién de consenso respecto del
mercado es que continuarédn las politicas econdmicas y monetarias estables a nivel
nacional, por lo menos durante el periodo restante del actual gobierno. Las
pequeiias empresas de Trinidad y Tobago son particularmente vulnerables a
cambios en el precio mundial del gas natural, que afectardn a la economia e
incidirdn en el valor del capital de la pequeia empresa en términos de ddlares de los
Estados Unidos. El Gobierno de Trinidad y Tobago ha mantenido el tipo de cambio
al mismo nivel durante varios afios a pesar de la inestabilidad de los precios del gas
durante ese periodo. El administrador del fondo se propone invertir en empresas
que sean capaces de generar corrientes de ingresos en dolares de los Estados Unidos
y/o suficiente apreciacion del capital como para compensar a los inversionistas
frente a una posible depreciacion de la moneda. Sin embargo, no seria realista
esperar que se logre una cobertura total contra el riesgo cambiario a largo plazo que
encierra esta inversion.



