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Moody’s Corporation. Una hidra de dos cabezas

Moody’s Corporation, junto a su rival S&P Global (también en cartera), son las dos
agencias de rating crediticio mas grandes del mundo.

Desde hace mas de un siglo, esta empresa ha sido el “lenguaje oculto” con el que se habla
de riesgo en los mercados. Un lenguaje que pocos entienden a fondo... y que,
curiosamente, todos los agentes de mercado utilizan.

En esta mini tesis de la compaifiia, desgranaremos su modelo de negocio y entenderemos
el importante rol que juega a en el sector financiero global.

MOODY'’S

1. Introduccion

Moody’s Corporation fue fundada en 1909 por John Moody, quien buscaba ampliar el
acceso a la informacion crediticia y estandarizar la forma en que se evaluaban los riesgos
financieros mediante publicaciones sobre bonos ferroviarios.

Aunque su primer intento empresarial fracaso tras la crisis financiera de 1907, relanzé su
proyecto con éxito, convirtiéndose en pionero en las calificaciones de crédito.

Durante la Gran Depresion, Moody’s consolid6 su posicion cuando en 1936 el gobierno
de EE. UU. exigié que los bancos solo pudieran invertir en bonos calificados como de
grado de inversion (Investment Grade) por agencias reconocidas, lo que le otorgd una
ventaja regulatoria duradera.

Con el tiempo, Moody’s fue adquirida por Dun & Bradstreet en 1962, pero ambas
compaiiias operaron de forma separada hasta que en 2000 se escindiéo y comenzo6 a
cotizar en bolsa bajo el simbolo MCO.

Desde entonces, expandio su presencia global y diversificd su negocio mas alla de las
calificaciones crediticias al crear Moody’s Analytics, una division dedicada al analisis de
datos financieros. A través de adquisiciones estratégicas, como Bureau van Dijk, REIS y



PATKANGA

RMS, la empresa ha evolucionado hasta convertirse en una potencia mundial en
informacion financiera y analisis de riesgo, con mas de un siglo de historia en el sector.

Actualmente, y por culpa de la IA, este segmento estd en entredicho, pero
descubriremos si es un riesgo real o solo una exageracion del mercado.

. Qué ocurrio en 2008?

Las agencias de calificacion crediticia desempefiaron un papel importante en la crisis
financiera mundial de 2007/08.

Para ver y saber bien qué ocurrid exactamente en la crisis del 2008, recomendamos ver la
pelicula “La Gran Apuesta”. Nos parece una forma muy divertida, aunque no
necesariamente sencilla, de ver qué ocurri6 para el desastre de Lehman Brothers y el papel
que estas dos agencias jugaron en ello.
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Las empresas crediticias otorgaron calificaciones triple A a complejos productos
financieros estructurados que, como sabemos en retrospectiva, eran de baja calidad.
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Estas calificaciones triple A hicieron posible que muchos fondos del mercado monetario
y de pensiones los incluyeran en sus carteras.

Tiempo después, las agencias de calificacion se dieron cuenta de su “error” (dicho con
cierta ironia) y comenzaron a rebajar la calificacion de esos instrumentos, provocando
el caos en toda la industria financiera.

Esto es lo que escribié mas tarde la Comisién de Investigacion de la Crisis Financiera
(FCIC) en su informe:

“Los valores relacionados con hipotecas que estaban en el corazon de la crisis no
podrian  haberse comercializado ni vendido sin su sello de aprobacion.
Los inversores confiaron en ellos, a menudo a ciegas. En algunos casos, estaban
obligados a utilizarlos, o los estandares de capital regulatorio dependian de ellos.
Esta crisis no podria haber ocurrido sin las agencias de calificacion.
Sus calificaciones impulsaron el auge del mercado y sus rebajas en 2007 y 2008
causaron estragos en los mercados y las empresas.”

El comportamiento de las agencias de calificacion fue sin duda irresponsable, y si
terminara la historia aqui, podria pensar que estas empresas finalmente fracasaron y que
se aprobd una regulacion para dejar espacio a nuevos competidores y hacerlas
responsables de su comportamiento.

Pero estaria equivado.

Estas empresas no solo sobrevivieron, sino que fortalecieron sus posiciones
competitivas.

Incluso llegaron al punto de presionar al gobierno para que revocara los cambios
regulatorios.

La ley Dodd-Frank pretendia hacer que las CRAs fueran responsables de sus opiniones
(lo cual parece logico), pero las agencias no lo vieron asi:

“El cambio legislativo fue revocado rapidamente cuando las Tres Grandes amenazaron
con no autorizar el uso de sus calificaciones en prospectos y registros de deuda, lo que
causo graves dislocaciones en el mercado.”

Asi que las Tres Grandes (Moody’s, S&P y Fitch) sobrevivieron y fortalecieron su
posicion competitiva tras una recesion que, en gran medida, fue provocada por ellas
mismas.

En otras palabras, inundaron el mercado de competidores ; hasta alrededor de 10-11y, 17
afos después, las cuotas de mercado siguen siendo las mismas.
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Credit Rating Agencies by Market Share

The ‘Big Three’ represent 95% of the total market Created by fopac
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En nuestra opinion, esto nos parece bastante antifragil y un ejemplo muy bueno de
empresas con Efecto Lindy. (Es la idea de que la vida util de cosas no perecederas, como
libros, ideas o tecnologias, es proporcional a su edad.)

Si semejante escandalo no acabd con ellas, ;qué lo hara? Vemos como que la caida fue
terrible, del 80%.
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2. Segmentos del negocio y KPIs

Al contrario que su hermana S&P Global (también en cartera) que cuenta con 4 segmentos
de negocio, Moody’s solo tiene 2.

1. Moody’s Investors Services (MIS): Ratings (4.6% CAGR y 54% de las ventas)

2. Moody’s Analytics (MA): software con datos. (12.7% CAGR y 46% de las
ventas)

En esta imagen se aprecia la evolucidon anual en ventas y beneficios operativos (EBIT) de
cada uno de los segmentos, asi como sus crecimientos anuales compuestos (CAGRs), su
pero sobre las ventas y beneficios operativos de la compaiiia y por ultimo, el porcentaje
de ventas recurrentes total y su distribucion geografica.

Moody's 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 CAGR

MIS (ratings) $2.774 $2.712 $2.875 $3.292 $3.812 $2.699 $2.860 $3.793 4,6%
MI Yo Growth -2% 6% 15% 16% -29% 6% 33%
MIS % Rev 66% 61% 60% 61% 61% 49% 48% 54%

MIS EBIT $1.646 $1.657 $1.745 $2.053 $2.474 $1.488 $1.660 $2.394 5,5%
EBIT MARGIN 59% €1% €1% 62% 65% 55% 58% 63%
MIS % EBIT 82% 78% 76% 77% 80% 64% 64% 70%

MA (Analytics) $1.430 $1.731 $1.954 $2.079 $2.406 $2.769 $3.056 $3.295 12,7%
MA YoY Growth 21,0% 12,9% 6,4% 15,7% 15,1% 10,4% 7,8%
MA % Rev 34% 39% A0% 39% 39% 51% 52% 46%

MA EBIT $356 $460 $546 $614 $627 $840 $937 $1.014 16,1%
EBIT MARGIN 25% 27% 28% 30% 26% 30% 31% 31%
MA % EBIT 18% 22% 24% 23% 20% 36% 36% 30%
Recurrence 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Recurring 50% 56% 57% 56% 55% 69% 69% 62%
Transaction 50% A4% A4% 44% 45% 31% 31% 38%
By Region 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
US Rev 56% 52% 53% 55% 54% 52% 52% 54%
Non -US Rev A4% 48% A7% 45% 46% 48% 48% 46%

Fuente: Elaboracién propia

Es bastante interesante ver cdmo Moody’s ha ido incrementando su porcentaje de ventas
recurrentes sobre el total. Cosas asi suelen gustar al mercado, que acaba recompensado
con re-ratings. Este aumento de ventas recurrentes deberia suavizar las ventas totales
de la compaiiia, pues, como veremos a continuacion, el segmento de ratings puede ser
algo ciclico.
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Hay dos motivos principales que veremos con mas detalle luego.
1. La nula capacidad de reinversion de capital en la parte de Ratings
2. Las adquisiciones efectuadas en la parte de Analytics estos ultimos afios.

En 2022 se nota un incremento importante en la parte de Analytics, que pasa del 39% al
51% de las ventas. Esto se debe a una gran adquisicion en este segmento. En la parte
de capital allocation veremos como han hecho varias de estas en los Gltimos afios.

En cualquier caso, el margen EBIT del 70% de MIS vs. el 31% de MA (aunque en
expansion también) hace que los ratings representen el 54% de las ventas, pero el
70% del EBIT.
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3. Moody’s Investors Services (MIS)

MIS by the Numbers
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Los ratings de Moody’s se dividen en varios tipos segin el tipo de emisor, aunque
predominan claramente los bonos corporativos (empresas). Mas de 33.000 empresas
emitieron bonos con Moody’s el afio pasado.
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En la foto se ve perfectamente como hasta el trimestre de MAR €25 no se supero el
maximo anterior de MAR “21, cuando los tipos estaban cercanos a 0. Desde 2021 hasta
finales de 2022, se ve como cada trimestre conseguian menos ventas que en el trimestre
anterior, fruto de las caidas en los volimenes de emisiones, debido a la subida abrupta y
masiva de tipos de interés que se vivio en 2022. Solo con esta foto se ve perfectamente
la ciclidad del segmento.

& Rend. bonos deuda piblica EE. UU. a 10A- 15 - TVC

17 TradingView

2017 Jul

Fuente: TradingView 1
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Esta ciclicidad también se ve durante periodos de tiempo mas largos.

Moody's Corporation (MCO)
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En general, la deuda tiende a emitirse en lo que se llaman “olas de emision”, pero toda
ola genera una resaca posterior, que veremos en la parte del “muro de refinanciacion”.

Por otro lado, hay un discurso que dice que esta ola de refinanciacion no sera tan grande,
puesto que los spreads de los bonos High yield (mayor riesgo), respecto a los Investment
Grade, estan muy bajos respecto a la media de los ultimos 10 anos: 3.04% vs. 4.18%.

Para quién no sepa qué implicaciones tiene esto, cudnto menor sea el spread de los bonos,
mayor apetito por el riesgo hay en el mercado y por tanto, mayores volimenes de emision.
Estos volumenes pueden haberse adelantado al muro de refinanciacion y por tanto, cabe
la posibilidad de que haya un volumen menor los afios venideros que, a priori y como ya
explicaremos en su seccion, deberian ser bastante buenos.

El resumen de este segmento es que es un oligopolio con margenes del 70 % en un
mercado no excluyente.
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4. Efecto red de lenguaje

En palabras de Dev Kantesaria, gestor de Akre Capital:

“Las calificaciones de Moody's o de S&P — esas calificaciones son como peajes en estas
industrias. La gente no las utiliza por su precision predictiva, sino por la confianza que
inspiran. Hay un nivel de previsibilidad que acomparia a sus calificaciones, pero también
existe un efecto de red asociado a ellas que simplemente no puede reemplazarse. Son
sellos de aprobacion.’

>

Y en realidad, lo que ocurre es que es practicamente imposible disrumpir el lenguaje.
Imaginen intentar que los humanos aprendan docenas de idiomas nuevos. Simplemente
no tenemos tiempo para eso.

Asi que los lenguajes tienden a fusionarse en dos, tres o cuatro principales. Pensandolo
en esos términos, imagine intentar disrumpir el inglés, el mandarin o el espafiol.

En definitiva, estas empresas se han convertido en el lenguaje global del negocio de los
bonos. Y lo llaman un efecto de red de protocolo, considerandose una de las ventajas
competitivas mas dificiles de romper.

Los efectos de red de protocolo tienden a desarrollarse porque un mercado de
informacion saturado seria bastante ineficiente, ya que requeriria que todos
mantuvieran conocimientos de fondo sobre multitud de métodos analiticos diferentes. No
basta con saber que Baal es comparable a BBB+, se tendria que hacer eso con unas
quince mas. No va a ocurrir.
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No S&P | Moody's | Fitch | Meaning and Color
2 AA+ Aal AA+

3 AA Aa2 AA | High Grade

4 AA- Aa3 AA

5 A+ Al A+

6 A A2 A

7 A- A3 A-

8 BBB+ Baal BBB+

9 BBB Baa2 BBB

10 BBB- Baa3 BBB-

11 BB+ Bal BB+

12 BB Ba2 BB N::ch;::i’cementGrade
13 BB- Ba3 BB- [Er=we

14 B+ Bl B+

15 B B2 B

16 B- B3 B-

17 CCC+ Caal CCC+

18 CCC Caa2 CCC

Fuente: Research Gate

Lo importante es que este lenguaje se da a nivel global, no solo a nivel local, lo que lo

convierte en lo que quizas es la ventaja competitiva definitiva. Aunque la agencia de
calificacién nacional de un pais puede tener valor para sus bonos domésticos, una

calificaciéon otorgada por una de las “Big Three” (las tres grandes agencias globales) es
fundamental para un valor comercializado a nivel internacional.

Ademas, muchisimas empresas utilizan dos ratings distintos (uno de cada empresa), lo
que hace que el mercado sea no excluyente.

Asi es como se construye un rating, pero no prestaremos mucha atencion a esto.
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Exubit 1

Hlustration of the privately managed toll roads methodology framework

40™
25% LEVERAGE AND
COVERAGE
ASSET TYPE AND 15%
SERVICE AREA 10 10%
TRAFFIC PROFILE AND
PERFORMANCE TRENDS  CONCESSION AND Cash Intecest FINANCIAL POLICY*
= REGULATORY Coverage 10% | N/A
7 FRAMEWORK FFC
> AssertType  10%]10%
e ¢ L
w
> 10%]10%
o
(=]
i 5% |5% 10% | 10%
w —
-4
O Preliminary Outcome
s
Uplift for -
Structural Considerations i
Do +3 Notching Rarge
2
Scorecard-indicated Outcome
Other Considerations Instrument Considerations Cross-Sector Methodologies’
v
Assigned Ratings

* This factor has no sub-factors.

1t Some of the methodological considerations described in one or more cross-sector rating methodologies may be relevant to ratings in this sector. A link 10 3 list of our sector and cross.
sector methodologies can be found in the “Moody's related publications” section

Source: Moody's Investors Service

5. Ratio de Robustez

El ratio de robustez es el poder de fijacion de precios todavia sin explotar sobre el
cliente.

Casi el 90% de toda la deuda del mundo esta calificada por Moody’s y S&P.

Si una emisién utiliza otro proveedor, normalmente el emisor acaba pagando unos 50
puntos basicos mas en su tipo de interés. Asi que realmente no hay manera de
competir a la baja con S&P y Moody’s

En palabras de Emérito Quintana, asesor del fondo Numantia Patrimonio, en una de sus
cartas anuales a los accionistas, nos pone un ejemplo que la propia Moody’s solia
comparti.

“Si uno quiere emitir un bono debe conseguir un rating de una agencia de crédito. Se
calcula que con un rating de Moody %, los intereses que se exigen a los bonos se reducen,
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pudiendo ahorrar 15 millones en una emision de 500 millones a 10 afios. Ese es el valor
del rating para el cliente. Estas dos agencias cobran entre 7.0008 y 495.0008 por rating,
dependiendo del sector, el tamaiio y la complejidad, de los cuales la mitad se convierte
en beneficio operativo (mdrgenes cercanos al 50%). La relacion beneficio/coste para el
cliente es muy elevada.

Aunque los datos son dificiles de conseguir, podemos encontrar ejemplos concretos: en
2011 la ciudad de Connnecticut pago a S&P y Moody s unas comisiones de $31.700 para
conseguir el rating de una emision de bonos por valor de $45 millones, es decir, un 0,07%
sobre el nominal. Si el beneficio en ahorro de intereses es del 3% del nominal, el poder
de negociacion sin explotar es muy muy alto.”

lllustrative Value of a Moody’s Rating

: Example: 10 year $500 million corporate bond

Unrated Rated by Moody’s
$500,000,000 Bond $500,000,000
X 4.3% Interest rate X 4.0%

= $21,500,000 Annual interest payments = $20,000,000
x 10 years Tenor x 10 years

= $215,000,000 Lifetime interest expense = $200,000,000

$15 million in total interest expense
VS.
lifetime cost of a rating

En esta imagen se ve bien ese ratio de robustez. Lo que se ahorran los emisores en azul
clarito y lo que cobra Moody’s al originar y posteriormente mantener el crédito. Se
sabe que los bonos corporativos tienen una tarifa minima de $145.000 vs. $140.000
del afio pasado (esto al menos en el caso de SPGI). De ahi, en parte, la primera barrita
azul oscura mayor.
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Interest Rate Savings vs. Ratings Fees (in Basis Points)

M Rating Agency Fees M Interest Rate Savings

80 65 65 65 65 65

20
4 4 4 4

Year 1 Year 2 Year 3 Year 4 Year 5

Basis Points

o

Fuente: Morningstar

Esto le da a Moody’s un poder de fijacion de precios grandes. Las agencias de
calificacion han aumentado sus tarifas tipicamente en un 3%—4% por aiio.

Existen otras formas en que las agencias de calificacion pueden ajustar su rentabilidad
o0 precios, por ejemplo, modificando las tarifas de monitoreo o supervision crediticia,
o cambiando las condiciones de sus programas frecuentes para emisores.

Basis Point Fee for Moody’s 390 Million US GO Bond S&P’s Rack Rate on Corporate Issuers (Basis Points)

1200 4.4% CAGR from 2013 t0 2023 1200 MoRsmenwy

770 790 8.10

I

695 710 720 145

61 6.67 £
) I I I
0 I

2007 2016 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

2013 2019 2022 2023

Fuente: Morningstar

En definitiva: Obtener una calificacion crediticia de una agencia lider como Moody’s
reduce significativamente el coste de financiacion para el emisor de bonos.

Normalmente, una buena calificacion puede ahorrar entre 30 y 65 puntos basicos en
intereses al afio, mientras que el coste de obtener la calificacion ronda solo 8 puntos
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basicos, una cifra muy inferior a otros gastos asociados a la emision (como las comisiones
de colocacion o los honorarios legales, que suman entre 50 y 100 puntos basicos).

Los oligopolios, al final, es lo que tienen: cuentan con un poder de fijacion de precios
muy grande todavia sin explotar.

6. El muro de refinanciacion

Si ya hemos visto qué es el segmento y cuales son sus ventajas competitivas, es hora de
saber cuales son sus vientos de cola.

Esto es algo que estas compaiiias llevan insistiendo varios afios.

El ciclo de refinanciacién de deuda aparece cuando muchas empresas o gobiernos tienen
que devolver o renovar grandes cantidades de deuda al mismo tiempo. Esto sucede porque
suelen endeudarse en los mismos periodos, por ejemplo, cuando los tipos de interés son
bajos y con plazos parecidos.

Anos después, todas esas deudas vencen juntas, formando lo que se conoce como un
“muro de vencimientos”. En esencia, es un momento del mercado en el que se concentra
la necesidad de refinanciar enormes volimenes de deuda a la vez.

Entre 2026 y 2028 se concentra una enorme cantidad de deuda que vence al mismo
tiempo, el llamado muro de vencimientos. Esto ocurre porque durante los afios de dinero
barato (2016-2021), muchas empresas aprovecharon los tipos de interés cercanos a
cero para endeudarse en grandes cantidades, normalmente a plazos de 5 a 10 aiios.

Ahora, esa deuda emitida en plena era de liquidez fécil llega a su vencimiento en un
entorno completamente distinto: tipos de interés altos y crédito mas restringido, lo que
complica su refinanciacion. Como ya hemos visto, tener un rating de estas dos agencias
puede suponer el ahorro de muchos millones en pagos de intereses.

Encontramos algunas diferencias a nivel geografico, pero se pueden resumir en esto: los
mercados mas bancarizados enfrentan antes la renovacién de sus deudas (por la menor
duracion promedio de los créditos), mientras que en EE.UU. la refinanciacion masiva
llega algo después, dado que muchas firmas emitieron bonos a mayor plazo.

A esto hay que sumarle los 33T$ de deuda soberana que se calculé que se deberan
refinanciar, fruto de toda la deuda emitida para absorber la impresion monetaria de la
pandemia.

Mas de $8T de deuda rateada por SPGI se tendra que refinanciar en 2026 y ~$15T hasta
2028. Ademas, vemos como estas expectativas se han ido revisando al alza todos los afios.
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Total debt maturing over the next...
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Moody's nos ofrece una informacion similar

Overview of recent refunding wall studies'
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s as defined in Moody's refunding needs reports (2022-2024). exciudes unrated debt, REITS and public utiliies. Amounts also reflect Moody's-sated and unraled EMEA non-financial corporate
s (2022-2024).

Fourth Quarter and Full Year 2024 - Earnings Call 25

Si bien no creemos que exista una cifra concreta del todo, lo que esta claro es que el tema
de la refinanciacion es una realidad que deberia seguir apoyando el crecimiento del
segmento de Ratings de ambas companias durante los proximos afios.
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Moody's Corporation (MCO)
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Si a estos volumenes les sumamos la palanca de precios, deberiamos tener un
crecimiento de digito medio alto en este segmento y unos retornos de doble digito en
sus beneficios operativos.

Entre los vientos de cola se incluyen:
e una disminucion en la tasa de impago de grado especulativo,

e los spreads en minimos historicos junto con expectativas de tipos de interés
mas bajos,

e un muro de refinanciacion de varios billones de délares (especialmente en el
grado especulativo),

e larecuperacion de las fusiones y adquisiciones (M&A),
o un papel cada vez mayor de las agencias de calificacion en el crédito privado,

e yuna mayor demanda de financiacion para la transicion.
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7. Moody’s Analytics (MA)

Moody’s Analytics ofrece una amplia gama de datos y contenidos analiticos relacionados
con el riesgo, incluyendo investigacion crediticia, calificaciones crediticias cuantitativas,
estudios econdmicos, inteligencia de negocio, herramientas de conocimiento del cliente
(know-your-customer), datos de bienes raices comerciales, servicios de formacion, ESG
y software de gestion de riesgos para instituciones financieras.

MA by the Numbers
14,800+ 6,700+

& MA Customers

165+
4 } Countries where MA

§> customers operate

800+

Corporates and Real Estate Entities

Professional Services

2,600+

Commercial Banks

600+

Educational Institutions

200+

Securities Dealers and
Investment Banks

1,900+

Asset Managers

900+
| l | | Government Entities

900+
Insurance Companies

Este es el segmento de suscripcion para acceder a todos sus datos y a los analisis
relacionados con esos datos. En torno al 50% de la parte de Analytics parece estar

200+
Others

p 8 (o
T EE

-
S

Fuente: Annual Report

conectada a la parte de ratings y esto es algo que quizés vuelva este segmento menos
vulnerable que el de su compaiiero S&P Global.

Inversores en deuda buscan andlisis para entender riesgos como el crediticio o el de
contraparte. Moody’s ofrece herramientas que predicen la probabilidad de impago y
proporcionan calificaciones en tiempo real, ademas de alertas tempranas y datos
historicos desde los afios setenta. Todo ello permite valorar y fijar con precision el
precio de la deuda.

Y cuando se habla de que tienen datos propios y que esos datos son valiosos, es
precisamente por este tipo de cosas.

“Agregamos y curamos datos, un término importante, a partir de muchas, muchisimas
fuentes distintas. Eso incluye datos historicos. Gran parte de esos datos se eliminan de
las bases de datos publicas tras cinco aiios, por lo que es bastante dificil replicar todos
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esos datos. Y hemos visto que eso respalda una amplia gama de casos de uso en la
evaluacion del riesgo.

Uno de ellos es nuestra base de datos Orbis, que se centra en los datos de empresas, lo
que consideramos — y ahora utilizo este téermino — la base de datos mas util y prdctica
del mundo sobre empresas. Algo cercano a 400 millones de entidades publicas y
privadas en esa base de datos.”

Y es que en algunos casos, estos datos de crédito pueden tener un historial de hasta 100
afios, algo irreplicable para cualquier nuevo competidor.

Me recuerda a Fico, cuyos ratings son los tinicos que existian en la crisis del 2008 vy,
por tanto, Vantagescore, su competencia, no tiene estos datos, haciendo el modelo menos
fiable.
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En cualquier caso, este es un segmento muchisimo mas competido, que vemos que
tiende a crecer por adquisiciones. Las estimaciones aqui son menos fiables, pero
deberiamos seguir teniendo una ligera expansion de margen, a la vez que aumenta el
porcentaje de ventas recurrentes de la compaiiia.

La ultima caida en el porcentaje de ventas recurrentes, fue porque el segmento de ratings
(menos recurrente), crecid un 33% el afio pasado, frente al 7.8% que creci6 la parte de
Analytics.
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8. Impacto de la TA

Este es un punto bastante extenso y en el que seguramente seguiremos aprendiendo en
los proximos meses, pero creemos que deberia ser el culpable de las caidas que hemos
visto en estas acciones durante las ultimas semanas, afectando principalmente al
segmento de Analytics (MA).

El relato gira en torno a que la IA va a ser capaz de crear multitud de nuevas herramientas
capaces de disrumpir el mercado. Pero, si pensamos en que Moody’s tiene una fuente
de datos que en algunos casos se puede remontar hasta 100 afios atras, y que en torno
a la mitad de este segmento esta muy relacionado con el segmento de lo Ratings, estos
miedos no deberian cambiar la tesis a largo plazo, pudiendo crear oportunidades de
inversion.

Por otra parte, ya hemos visto los vientos de cola y claras ventajas competitivas en forma
de oligopolio que tiene el segmento de ratings...

También podriamos senalar el posible impacto positivo que puede tener la inteligencia
artificial en la rentabilidad de estas compainias. La IA podria reducir de forma
considerable los costes laborales, lo que llevaria a una expansion significativa de los
margenes.

Por ejemplo, tareas que actualmente realizan numerosos analistas podrian automatizarse,
permitiendo que estas empresas operen con menos empleados. Este avance tecnolégico
podria hacer que los margenes operativos alcancen entre el 70 % y el 75 % en el
futuro.
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A este aumento de los margenes producido por el posible ahorro de costes, hay que
sumarle ese 3%-4% de aumento anual de precios, gracias al gran ratio de robustez
explicado y a la posicion monopolistica de la industria.
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9. Capital Allocation

Moody’s ha realizado varias adquisiciones a lo largo de las dos tltimas décadas.

La primera fue en 2006, cuando ampli6 sus calificaciones a China adquiriendo un 30%
de CCXI, aunque esa participacion solo aporta unos 16 millones de dolares a los ingresos.

Para reducir la ciclicidad del negocio de calificaciones, la direccion decidio en 2007-2008
crear Moody’s Analytics, utilizando los datos del negocio de ratings para construir el
modelo de suscripcion mencionado antes.

Desde entonces, han ampliado la escala y el alcance de este negocio mediante una serie
de adquisiciones. En 2017 compraron Bureau van Dijk por unos 3.500 millones de
dolares, obteniendo la base de datos Orbis con informacion sobre empresas privadas y
operaciones de M&A. En 2018 adquirieron REIS, que aporta datos sobre bienes raices
comerciales.
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En 2019 incorporaron datos ESG, en 2020 compraron una suite KYC (conozca a su
cliente) y de prevencion de lavado de dinero por unos 700 millones, y en 2021 realizaron
su ultima gran adquisicion: RMS (Risk Management Solutions) por unos 2.000
millones, especializada en servicios para la industria de seguros de dafios y
responsabilidad (P&C).
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Todas estas adquisiciones estan directamente relacionadas con el segmento de Moody’s
Analytics (MA), aunque, como hemos comentado, la mitad de este segmento tiene una
relacion, mas o menos directa, con la parte de ratings, que apenas tiene capacidad de
reinversion.

Esto decian en un informe de Morningstar:

“A grandes rasgos, estimamos que Moody’s Analytics se divide de forma bastante
equilibrada entre suscripciones de investigacion crediticia, Bureau van Dijk, soluciones
de riesgo empresarial y otros productos.

Dado que las suscripciones de investigacion crediticia se basan en datos procedentes de
Moody’s Investors Service, creemos que la ventaja competitiva (moat) de este producto
deberia reflejarse dentro del segmento MIS.”
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Por otro lado y de manera mds bien simbolica, el segmento de ratings tiene estas
participaciones: la participacion minoritaria en Malaysian Rating Corp. Berhad y su
adquisicion de Korea Investors Service.

Si nos fijamos a qué dedica Moody’s la gran cantidad de caja (FCF, Free Cash Flow) que
genera, tenemos los siguientes datos.

El 46% del FCF ha ido a recompras y el 26% a dividendos. Tampoco son los mejores
recomprando, aunque si han tenido momentos buenos, pero no hay un patron de
excelencia como si existe en otras companias de nuestra cartera.

luco Moody's Corporation Repurchase of Common Stock (FQ) $319.00M MCO Moody's Corporation 368.32%
"
| |
‘ ‘ LN |
| [ N L
TN (R McO
| { Il +368.392%
| | | [
[ Al
J
[ 1 [ A
't \ |
" I |
o 1,‘\‘ | ‘,f ¥
[ My | &
i\ I WA | \
| a7\ AN W / t
| X F K ‘I \) AJ N | \ Repurchase Stock (FQ)
' I 1\ UYL/ $319.00M 1200
| / (Y LY. \ | A ’ | W /
| ‘wll',\l.‘.!r-" \ M ¥ /
SIRYL Zo i / | 2s0.00m
[ |V I ' \ >
| N
ey A [
Pt )A 1/ |
/uf
Y 2 | |
7 e M J.“ |
WA ‘
"' f ]
= "
016 2017 018 019 2020 0. 0; 023 02 025

Fuente: Koyfin


https://substackcdn.com/image/fetch/$s_!NQp5!,f_auto,q_auto:good,fl_progressive:steep/https%3A%2F%2Fsubstack-post-media.s3.amazonaws.com%2Fpublic%2Fimages%2F50777890-e790-4c3f-b384-9523ef326a91_949x476.png
https://substackcdn.com/image/fetch/$s_!NQp5!,f_auto,q_auto:good,fl_progressive:steep/https%3A%2F%2Fsubstack-post-media.s3.amazonaws.com%2Fpublic%2Fimages%2F50777890-e790-4c3f-b384-9523ef326a91_949x476.png
https://substackcdn.com/image/fetch/$s_!NQp5!,f_auto,q_auto:good,fl_progressive:steep/https%3A%2F%2Fsubstack-post-media.s3.amazonaws.com%2Fpublic%2Fimages%2F50777890-e790-4c3f-b384-9523ef326a91_949x476.png
https://substackcdn.com/image/fetch/$s_!NQp5!,f_auto,q_auto:good,fl_progressive:steep/https%3A%2F%2Fsubstack-post-media.s3.amazonaws.com%2Fpublic%2Fimages%2F50777890-e790-4c3f-b384-9523ef326a91_949x476.png
https://substackcdn.com/image/fetch/$s_!Lz9d!,f_auto,q_auto:good,fl_progressive:steep/https%3A%2F%2Fsubstack-post-media.s3.amazonaws.com%2Fpublic%2Fimages%2F17a9f53c-b7d9-482b-944c-d0d317686ce5_680x482.jpeg
https://substackcdn.com/image/fetch/$s_!NQp5!,f_auto,q_auto:good,fl_progressive:steep/https%3A%2F%2Fsubstack-post-media.s3.amazonaws.com%2Fpublic%2Fimages%2F50777890-e790-4c3f-b384-9523ef326a91_949x476.png

PATKANGA

M Moody's Corporation (MCO)

2514
2351 2369
2308

2224 2233
214

191 1912 1877 1873 1856 1832 1825 1803 1794 :

Total Shares Outstanding (Annual) (Millions) (Total Change: -38.20%) (CAGR: -2.4%)

Como ya hemos comentado, si no es por adquisiciones, la tasa de reinversion es baja
(15% generalmente), aunque en los dos ultimos afios ha aumentado el CAPEX,
principalmente destinado al segmento de Analytics, invirtiendo en tecnologia y mejoras
de procesos internos. Ya supone un 4.5% de las ventas de la empresa, lo cual nos parece
una cifra ciertamente elevada para algo que a priori deberia tener un CAPEX cercano a
0. Llevan asi 3 afios y en el momento en que vuelvan a cifras méas normales (3% de las
ventas), podré ser un buen salto para el FCF.

Esto fue lo que dijeron en el annual report de 2024 sobre el CAPEX.

“Mayor efectivo pagado por adiciones de capital de $46 millones en comparacion con el
ano anterior, lo que refleja tanto el desarrollo de soluciones basadas en SaaS en MA
como los costos para respaldar las inversiones en infraestructura tecnolégica en toda
la empresa.”

Si aumentas el CAPEX y sobre todo, el M&A destinado al segmento con menores
margenes, tienes un impacto directo en el ROIC por las dos vias (te baja el margen NOPAT
y te sube el capital empleado).

Aunque si que vemos mejoria en los ultimos afos, el factor principal es que la tltima gran
adquisicion se hizo en 2021, por lo que han tenido tiempo de mejorar ambas cifras.
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Un working capital negativo también ha ayudado a que esta cifra de capital invertido

decrezca.

Net Operating Working Capital

53.679
51.749

51912
50

51.523

22 2024 AVERAGE

54.509 $4.011 54.004 54341 55200
$1.813 §2.109 $2.235 §2.148 52316
32222 52496 82375 $2.500 $3.597

S0 S0 50 S0 ST00

504 S105 5106 S108 s102
$2.128 §2.3901 $2.269 $2.302 $2.795
-8315 -3282 -534 -5244 -5479
-5,9% -4.5% -0.6% -4.1% -6,8% 3.6%
5241 -533 -5248 5210 $135

Current Asszets 53387
Current Assets Ex. Cash $1.569
Cutrent Liab. $2.099
Cutrent Debt 4350
Cutrent Leases S0
Current Liah. Ex Debt $1.649
Net Working Capital -380
NWC As a %o of Sales -1.8%
Change in Working Capital

Periodo medio rot. De inventario 0
Periodo medio rot. Clientes 106
Periodo medio rot. Proveedores 9
Cash Converstion Cyele 97
EBITDA/FCF 3%
OCF/EBIT T6%%

] 0 ] ] 0

97 101 115 107 97

10 10 12 bl 10

88 20 103 102 87
T1% 36% 36% 1% 9% 66240
88049 T1% 7404 26949 9504 8304

Fuente: Elaboracion propia


https://substackcdn.com/image/fetch/$s_!Enhf!,f_auto,q_auto:good,fl_progressive:steep/https%3A%2F%2Fsubstack-post-media.s3.amazonaws.com%2Fpublic%2Fimages%2Fd8934141-ec10-4822-b49f-15f65c6ab224_1081x594.png
https://substackcdn.com/image/fetch/$s_!Enhf!,f_auto,q_auto:good,fl_progressive:steep/https%3A%2F%2Fsubstack-post-media.s3.amazonaws.com%2Fpublic%2Fimages%2Fd8934141-ec10-4822-b49f-15f65c6ab224_1081x594.png
https://substackcdn.com/image/fetch/$s_!Enhf!,f_auto,q_auto:good,fl_progressive:steep/https%3A%2F%2Fsubstack-post-media.s3.amazonaws.com%2Fpublic%2Fimages%2Fd8934141-ec10-4822-b49f-15f65c6ab224_1081x594.png
https://substackcdn.com/image/fetch/$s_!Enhf!,f_auto,q_auto:good,fl_progressive:steep/https%3A%2F%2Fsubstack-post-media.s3.amazonaws.com%2Fpublic%2Fimages%2Fd8934141-ec10-4822-b49f-15f65c6ab224_1081x594.png

PATKANGA

Del resto de cifras, aqui dejamos un vistazo rapido.

FINANCIALS
Revenues

ENTERPRISE VALUE 675 EXPECTED g % EBITDA
DIVIDEND DIV YIELD EBIT
FCF YIELD b DIV 6Y CAGR EIVNN EPS
PRICE i FCF/EBITDA FCF
FCF/Share
SHARE REDUCTION -6 AV.PAYOLT 294 NET DEBT

2018 2025 10Y AVERAGE
7.088 8,1% 2

ERES) 74%

2981 7.6%

11,26 89%

1241 2.565 12,9%

6,38 14,04 14,0%
4.623

ROCE Y FCF/SHARE

Net Income M
FCFM oo
Current Ratio - 2018
Net Debt/EBITDA

Net Debet/Equity

Fuente: Elaboracion propia

10. Riesgos

Aunque ahora las acciones parecen estar sufriendo por un posible riesgo de IA en la
parte de Analytics, ya hemos visto como ese riesgo es bastante poco probable. De hecho,
en los resultados del Q3 2025, trataron este tema con bastante detalle.

Por ejemplo, grandes bancos estadounidenses estadn incorporando sus modelos y datos en
flujos de trabajo internos basados en IA. De hecho, firmaron un contrato de mas de 3
millones de délares con un banco Tier 1 en EE. UU., que usara sus herramientas para
automatizar informes de crédito y desplegar sistemas de alerta temprana en carteras
inmobiliarias.

Si ampliamos la mirada, su estrategia de IA tiene varias capas. La primera es una
plataforma interna que permite a todos los empleados construir agentes de IA para
redisefiar procesos y ganar productividad. A esto se suma su “Al Studio Factory”,
centrada en desarrollar productos agentic (basicamente, agentes inteligentes que usan sus
propios datos y APIs).

Tampoco veo muy probable el riesgo de regulacion. Quiero decir, seguro que en algun
momento se intenta, pero si tienen un buen hacer mejor que en la crisis del 2008, no es
dificil y esperemos que hayan aprendido la leccion, su sistema de Ratings es algo que
funciona bien a nivel global; no veo los incentivos ni la forma de cambiar eso.

El otro gran riesgo es, directamente, ya algo casi imposible y acabaria con las tesis del
oro y Bitcoin, un desapalancamiento y buen hacer econémico y de presupuestos, de
manera global. Una utopia. Aunque un periodo como este se vivio desde la WWII hasta
1970.

Aunque, medio relacionado con esto, esta el riesgo del crecimiento de los mercados
privados, lo que seria la tesis de Oaktree Capital de Brookfield.
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Cuando una empresa usa el mercado de crédito privado, accede a financiamiento
mediante préstamos privados, no emite bonos publicos y, por lo tanto, no necesita una
calificacion crediticia. En estos casos, los inversores institucionales realizan su propio
analisis de riesgo, sin recurrir a agencias como Moody’s.

Esto implica que, a medida que el crédito privado gana terreno, pasando de un 7,5% a
cerca del 30% del mercado en los ultimos afios, disminuye el volumen de deuda publica
que requiere calificacion, reduciendo potencialmente el negocio principal de Moody’s.
El propio CEO, Robert Fauber, explicé que la alianza con MSCI nace precisamente de
la necesidad de ofrecer una evaluacion independiente del riesgo en el crédito privado.
Lo que busca aportar valor desde otro dngulo: ayudando a los inversores a entender y
comparar el riesgo con una vision de “tercero de confianza”.

Aunque en la call comentaron que estdn empezando a ver cierto flujo de vuelta desde el
crédito privado hacia los mercados publicos, principalmente porque los cupones en el
mercado publico son bastante mas baratos que la financiacion privada.

Si bien no es una amenaza inmediata, es una presion gradual y sostenida sobre su modelo
tradicional de ingresos.

11. Conclusiones

Como hemos podido comprobar, Moody’s es el tipo de compafiia que buscamos para
tener en la cartera de Patkanga.

Un negocio bien dirigido, con fuertes ventajas competitivas, vientos de cola y
macrotendencias de fondo que fomenten el crecimiento sostenido a lo largo de los ciclos
econdmicos, cifras robustas y la inexistencia de grandes riesgos terminales que supongan
una pérdida permanente de capital para nuestra cartera.

Ademas, todo esto lo consigue gracias a operar en una industria oligopolistica y con
relaciones con clientes B2B (Business to Business), siendo esta una “Tesis de Oferta” que
llamamos nosotros y que personalmente, nos gustan mas que las “Tesis de Demanda”



