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PROLOGO

El CFA Institute es una asociacion internacional sin fines de lucro de profesionales en inversiones
con la misidn de servir de guia en el ambito profesional de las inversiones en todo el mundo por
medio de las mds estrictas normas de ética, educacion y excelencia profesional. El CFA Institute
cuenta con una extensa trayectoria de compromiso para establecer y respaldar las Normas
Internacionales sobre Rendimiento de la Inversion (Global Investment Performance Standards,
GIPS®). Las normas GIPS son estandares éticos para calcular y presentar el rendimiento de la
inversion en funcién de los principios de representacion justa y divulgacion total.

Las normas GIPS representan el estandar reconocido para calcular y presentar el rendimiento
de las inversiones en todo el mundo. El cumplimiento de las normas GIPS se ha convertido en el
“pasaporte” de las entidades para comercializar servicios de gestion de inversiones a nivel mun-
dial. Los propietarios de activos que cumplen con las normas demuestran el compromiso de pro-
fesar las mejores practicas internacionales. Desde junio del 2019, el CFA Institute se ha asociado
con organizaciones en mas de 40 paises y regiones que contribuyen al desarrollo y la promocién
de las normas GIPS.

Historia

e En 1995, el CFA Institute, anteriormente conocido como Association for Investment
Management and Research (AIMR), patrociné y fundé el Comité de Normas Internacionales
sobre Rendimiento de la Inversion (Global Investment Performance Standards Committee)
para desarrollar normas internacionales a fin de calcular y presentar el rendimiento de las
inversiones, en funcién de las Normas de Presentacién de Rendimiento existentes de AIMR
(AIMR Performance Presentation Standards, AIMR-PPS®).

e Las primeras Normas Internacionales sobre Rendimiento de la Inversidn se publicaron
en abril de 1999. Ese aio, el Comité de Normas Internacionales sobre Rendimiento de la
Inversién fue reemplazado por el Consejo de Rendimiento de la Inversion (Investment
Performance Council, IPC) para desarrollar y promover atin mas las normas GIPS. El
desarrollo de las normas GIPS fue una iniciativa mundial del sector con la participacién de
personas y organizaciones de mds de 15 paises.

o AlIPC se le encomend la tarea de desarrollar disposiciones para otras clases de acti-
vos (como bienes raices y capitales privados) y de abordar otros temas relacionados con el
rendimiento (como comisiones y publicidad) para ampliar el alcance y la aplicabilidad de
las normas GIPS. La segunda edicién de las normas GIPS, publicadas en febrero de 2005,
lograron este objetivo.
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Normas internacionales sobre rendimiento de la inversion (GIPS®) para entidades

® Con el lanzamiento de la edicién de 2005 y la creciente implementacion y expansién de las
normas GIPS, el IPC decidié impulsar una dnica norma internacional de rendimiento de la
inversion que eliminaria la necesidad de variaciones locales de las normas GIPS. Todas las
normas de rendimiento especificas de un pais convergieron con las normas GIPS, lo que dio
lugar a que 25 paises adoptaran un estdndar Uinico e internacional para el célculo y la presenta-
cién del rendimiento de las inversiones.

e En 2005, con la convergencia de las versiones especificas de cada pais con las normas GIPS y
la necesidad de reorganizar la estructura administrativa para facilitar la participacion de los
patrocinadores de las normas GIPS, el CFA Institute disolvié el IPC y creé el Comité Ejecutivo
de GIPS y el Consejo de GIPS. El Comité Ejecutivo de GIPS se constituyé en la autoridad a
cargo de las decisiones relacionadas con las normas GIPS, y el Consejo de GIPS facilité la
participacion de todos los patrocinadores de las normas GIPS para el continuo desarrollo y
promocién de las normas GIPS.

e En 2008, el Comité Ejecutivo de GIPS comenzé una revisién de las normas GIPS en un
esfuerzo por perfeccionar las disposiciones. El Comité Ejecutivo de GIPS colabord estrecha-
mente con sus subcomités técnicos, grupos de trabajo creados con propésitos especificos,

y con los patrocinadores de las normas GIPS. Estos grupos revisaron las disposiciones y direc-
trices existentes, y realizaron investigaciones y otros estudios en un esfuerzo por producir la
edicion 2010 de las normas GIPS.

® En 2017, el Comité Ejecutivo de GIPS determiné que las normas GIPS debian adaptarse mejor

a las necesidades de los gestores de fondos mancomunados y de inversiones alternativas, asi
como también a las entidades concentradas en clientes con patrimonios elevados. En 2017, se
emitié un documento de consulta que describia los conceptos clave propuestos de las normas
GIPS y solicitaba la opinion del publico en temas especificos. Los comentarios ptblicos reci-
bidos por lo general respaldaban los conceptos propuestos. Por consiguiente, el 31 de agosto
de 2018, se publico el Proyecto de debate de las normas GIPS 2020. E1 30 de junio de 2019, se
emitio la versidn final de la edicién 2020 de las normas GIPS.

® Las normas GIPS se crearon originalmente para entidades de inversién que administraban
estrategias compuestas, con un enfoque sobre cémo las entidades presentan el rendimiento
de los agregados a los clientes potenciales. Los propietarios de activos, que siempre pudieron
proclamar el cumplimiento si tenfan discrecionalidad sobre sus activos, se esforzaron por
entender cdmo las normas GIPS se aplicaban a ellos. Para abordar las necesidades de los pro-
pietarios de activos, en 2014 se emiti6 la Declaracidn de directrices sobre la aplicacion de las
normas GIPS para los propietarios de activos. Esta Declaracién de directrices explicaba cémo
los requisitos de las normas GIPS se aplicaban o no a los propietarios de activos. En la edicién
2020, se crearon disposiciones separadas para que las entidades y los propietarios de activos
tuvieran cada uno las disposiciones disefiadas para ellos. Las entidades y aquellos propietarios
de activos que comercialicen sus servicios deben seguir las normas GIPS para entidades. Los
propietarios de activos que no comercialicen sus servicios seguiran las normas GIPS para pro-
pietarios de activos. Las normas GIPS para verificadores explican los procedimientos que un
verificador debe seguir al realizar una verificacién o una evaluacién del rendimiento.
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INTRODUCCION

Preambulo: ¢ Por qué es necesaria una norma
internacional de rendimiento de la inversion?

Estandariza el rendimiento de las inversiones: los mercados financieros y la industria de la
gestion de inversiones tienen una naturaleza cada vez mds global. El crecimiento en los tipos y las
cantidades de entidades financieras, la globalizacién del proceso de inversiones y la mayor com-
petencia entre las entidades que administran inversiones demuestran la necesidad de estandarizar
el calculo y la presentacion del rendimiento de la inversidn.

Pasaporte mundial: tanto los gerentes de activos como los clientes actuales y potenciales se
benefician de una norma internacional establecida para calcular y presentar el rendimiento de
las inversiones. Las practicas, regulacidon, medicién y presentacién de informes del rendimiento
de las inversiones varian considerablemente de un pais a otro. Al regirse por una norma interna-
cional, las entidades de los paises con normas sobre inversiéon minimas o nulas pueden competir
comercialmente en el mismo nivel que las entidades de paises con normas mas desarrolladas. Las
entidades de paises con practicas establecidas pueden estar mas seguras de recibir una compara-
cién justa frente a las entidades locales cuando compiten comercialmente en paises que no han
adoptado previamente normas sobre rendimiento. Las normas sobre rendimiento mundialmente
aceptadas les permiten a las entidades de inversién medir y presentar el rendimiento de la inver-
sion de forma tal que los inversores puedan comparar ficilmente el rendimiento de la inversion
entre las entidades.

Confianza para el inversor: las organizaciones que se rigen por las normas sobre rendimiento de
la inversién permiten garantizarles a los inversores y beneficiarios que el rendimiento de la inver-
sion de la entidad o del propietario de activos esté completo y debidamente presentado. Tanto los
clientes actuales como potenciales de las entidades de inversidn, asi como también los organismos
de supervision de los propietarios de activos, se benefician de una norma internacional sobre ren-
dimiento de la inversion al tener un mayor grado de confianza en la informacién de rendimiento
que reciben.

Mision y objetivos

La misién de las normas GIPS es promover éticas e integridad, e infundir confianza mediante el
uso de las normas GIPS logrando una demanda universal de cumplimiento de los propietarios de
activos, la implementacion por parte de los gestores de activos y el respaldo de los reguladores
para el beneficio final de la comunidad mundial de inversiones.
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Los objetivos de las normas GIPS son los siguientes:

e  Promover los intereses de los inversores e infundir confianza en ellos.
e Garantizar datos precisos y constantes.

e Lograr la aceptacién en todo el mundo de una tGinica norma para calcular y presentar el
rendimiento.

e Promover la competencia internacional justa entre las entidades de inversién.

e Promover la autorregulacion de la industria en el &mbito internacional.

Resumen

Algunos de los conceptos principales de las normas GIPS que se aplican a las entidades son los
siguientes:

e Las normas GIPS son estandares éticos para la presentacién del rendimiento de la inversién que
buscan garantizar la representacién justa y la divulgacion total del rendimiento de la inversion.

e  Cumplir con los objetivos de representacion justa y de divulgacién total probablemente reque-
rira mas que simplemente respetar los requisitos minimos de las normas GIPS. Las entidades
también deberian seguir las recomendaciones para lograr las mejores practicas en el célculo y
la presentacion del rendimiento.

e Las entidades deben cumplir con todos los requisitos aplicables de las normas GIPS, inclu-
yendo las Declaraciones de directrices, interpretaciones y Preguntas y respuestas (Q&A)
publicadas por el CFA Institute y los 6rganos rectores de las normas GIPS.

e Lasnormas GIPS no abordan todos los aspectos de la medicién del rendimiento y seguirdan
evolucionando con el tiempo para abordar mds dreas del rendimiento de las inversiones.

e Las normas GIPS requieren que las entidades creen y mantengan agregados para todas las
estrategias para las que la entidad administra cuentas segregadas o mercados para cuentas
segregadas. Las entidades deben incluir todas las cuentas segregadas discrecionales existen-
tes con comisiones en al menos un agregado definido por mandato, objetivo o estrategia de
inversion. Los fondos mancomunados también deben incluirse en cualquier agregado para
el que este fondo mancomunado cumpla con la definicién de agregado. Las entidades deben
mantener y poner a disposicién informacién sobre todas las estrategias que manejen usando
agregados o fondos mancomunados. Estos requisitos evitan que las entidades seleccionen su
mejor rendimiento.

e Las normas GIPS confian en la integridad de los datos de entrada, cuya calidad es
fundamental para crear presentaciones de rendimiento adecuadas. Las tasaciones subyacentes
de los valores en cartera impulsan el rendimiento. Es esencial que estas y otras entradas sean
precisas. Las normas GIPS requieren que las entidades se ajusten a ciertas metodologias de
célculo para permitir la comparabilidad entre entidades.
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Registro de rendimiento historico

Una entidad debe inicialmente presentar, como minimo, cinco afios de rendimiento anual de
inversiones que cumpla con las normas GIPS. Si el agregado o fondo mancomunado ha existido
por menos de cinco anos, la entidad debe presentar el rendimiento desde la fecha de inicio del
agregado o fondo mancomunado. Prospectivamente, la entidad debe presentar un afio adicional
de rendimiento cada afio, acumulando un minimo de 10 afios de rendimiento en cumplimiento de
las normas GIPS.

Las entidades pueden vincular el rendimiento no conforme a las normas GIPS con su rendimiento
conforme a las normas GIPS, siempre que solo se presente el rendimiento conforme a las normas
GIPS por periodos posteriores a la fecha de vigencia minima de cumplimiento, que difiere segin
el tipo de activo:

® 1 de enero de 2006 para fondos mancomunados y agregados de capital privado y bienes raices,
asi como agregados de comisiones “wrap”.

® 1 de enero de 2000 para el resto de los agregados y fondos mancomunados.

Declaracion de cumplimiento y verificacion

Antes de declarar el cumplimiento, las entidades deben seguir todos los pasos necesarios

para asegurarse de haber cumplido con todos los requisitos aplicables de las normas GIPS.
Definitivamente se recomienda que las entidades realicen controles internos de cumplimiento de
manera periddica. La implementacidn de los controles internos adecuados durante todas las eta-
pas del proceso de rendimiento de la inversion, desde la entrada de los datos hasta la preparaciéon
de los informes GIPS de agregados y los informes GIPS de fondos mancomunados, infunde con-
fianza tanto en la validez del rendimiento presentado como en la declaracién de cumplimiento.

Las entidades pueden optar por recibir una verificacién de un tercero independiente. La verifi-
cacion es un proceso mediante el cual una empresa de verificacion (verificador) realiza pruebas
que abarquen a una entidad de manera integral, en conformidad con los procedimientos de veri-
ficacion requeridos de las normas GIPS. La verificaciéon brinda seguridad sobre si las politicas y
los procedimientos de la entidad en relacién con el mantenimiento del fondo mancomunado y
del agregado, asi como también el célculo, la presentacién y la distribucién del rendimiento, se
han disefiado en virtud de las normas GIPS y se han implementado de manera integral. El valor
de la verificacion es ampliamente reconocido y estar verificado se considera una buena practica.
Definitivamente se recomienda que las entidades sean verificadas. Ademas de la verificacion, las
entidades también podran optar por pruebas especificas de un agregado o fondo mancomunado
(evaluacién del rendimiento) realizadas por un verificador externo independiente con el fin de
proporcionar una seguridad adicional con respecto al rendimiento de un agregado o fondo man-
comunado en particular.
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Implementacion de una norma internacional

Un objetivo de las normas GIPS es lograr la aceptacién en todo el mundo de una norma tinica
para el cdlculo y la presentacion del rendimiento de la inversion en un formato justo y comparable
que ofrezca una divulgacioén total. Para facilitar la implementacién de las normas GIPS, el CFA
Institute, junto con los drganos rectores de estas normas, crea y administra las normas GIPS,
mientras que los patrocinadores locales de las normas GIPS ayudan a promoverlas.

Definitivamente se recomienda que los paises sin una norma sobre rendimiento de la inversién
promuevan las normas GIPS como el estandar local y que las traduzcan al idioma local cuando
sea necesario. A pesar de que las normas GIPS pueden traducirse a muchos idiomas, si surgiera
alguna discrepancia, la version en inglés de las normas GIPS es la version oficial que rige.

La naturaleza de autorregulacidn de las normas GIPS exige un sélido compromiso con la integri-
dad ética. La autorregulacion también ayuda a los reguladores a ejercer su responsabilidad para
garantizar la divulgacién justa de la informacién dentro de los mercados financieros. Se alienta a
los reguladores a hacer lo siguiente:

e Reconocer el beneficio del cumplimiento voluntario de las normas que representan las
mejores practicas mundiales.

® Considerar tomar medidas legales contra las entidades que declaren falsamente el
cumplimiento con las normas GIPS.

® Reconocer el valor de las verificaciones independientes de terceros y promoverlas.

Donde existan leyes, reglamentos o normas de la industria que ya impongan requisitos rela-
cionados con el calculo y la presentacion del rendimiento de la inversion, definitivamente se
recomienda a las entidades cumplir con las normas GIPS ademads de cumplir con los requisitos
regulatorios aplicables. El cumplimiento de las leyes y los reglamentos aplicables no lleva nece-
sariamente al cumplimiento de las normas GIPS. En los casos en que las leyes o los reglamentos
estén en conflicto con las normas GIPS, se les solicita a las entidades cumplir con las leyes y los
reglamentos, y realizar una divulgacién total del conflicto en el informe GIPS.

Patrocinadores de las normas GIPS

La presencia de un patrocinador local de las normas GIPS es esencial para su implementacién
efectiva y el apoyo constante dentro de un pais o regién. Al trabajar en colaboracién con el CFA
Institute, los patrocinadores de las normas GIPS juegan un rol clave en la promocién mundial de
las normas GIPS. Los patrocinadores de las normas GIPS, compuestos por una o mds organiza-
ciones de la industria, proporcionan un nexo importante entre sus mercados locales y los 6rganos
rectores de las normas GIPS. Ademads de ofrecer programas educativos y de promover las normas
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GIPS en el ambito profesional local de las inversiones, los patrocinadores de las normas GIPS
cuentan con su propia traduccién de los materiales de las normas GIPS aprobadas por el CFA

Institute y son responsables de protegerlas.

Patrocinadores de las normas GIPS avalados (al 30 de junio de 2019)

Australia
Financial Services Council (FSC)

Canada
Canadian Investment Performance Council
(CIPC)

China
CFA Society Beijing

Chipre
CFA Society Cyprus

Republica Checa
CFA Society Czech Republic y Czech Capital
Market Association (AKAT)

Dinamarca
CFA Society Denmark y The Danish Finance
Society

Francia
CFA Society France y Association Francaise de
la Gestion Financiére (AFG)

Alemania

German Asset Management Standards
Committee (GAMSC): Bundesverband
Investment und Asset

Manager e.V. (BVI), Deutsche Vereinigung fur
Finanzanalyse und Assetment Management
(DVFA) y CFA Society Germany

Ghana
Ghana Securities Industry Association (GSIA)

Grecia
CFA Society Greece

India
CFA Society India

www.cfainstitute.org

Indonesia

CFA Society Indonesia e Indonesia Association
of Mutual Fund Managers (Asosiasi Pengelola
Reksa Dana Indonesia o APRDI)

Irlanda
Irish Association of Investment Managers
(IAIM)

Italia

Italian Investment Performance Committee
(IIPC):

Associazione Bancaria Italiana (ABI),
Associazione Italiana degli Analisti

e Consulenti Finanziari (AIAF), Assogestioni,
Societa per lo sviluppo del Mercato dei

Fondi Pensione (Mefop), Associazione Italiana
Revisori Contabili (Assirevi) y CFA Society Italy

Japon
The Securities Analysts Association of Japan
(SAAJ)

Kazajistan
Association of Financial and Investment
Analysts (AFIA)

Corea
Korea Investment Performance Committee

(KIPC)

Liechtenstein

Liechtenstein Bankers Association (LBA)
México

CFA Society Mexico

Micronesia

Asia Pacific Association for Fiduciary Studies
(APAFES)
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Paises Bajos
VBA-Beleggingsprofessionals

Nueva Zelanda
CFA Society New Zealand

Nigeria

Nigeria Investment Performance Committee:
CFA Society Nigeria, Pensions Operators
Association of Nigeria (PENOP) y Fund
Managers Association of Nigeria (FMAN)

Noruega
The Norwegian Society of Financial Analysts
(NFF)

Pakistan
CFA Society Pakistan

Pera

Procapitales

Filipinas

CFA Society Philippines, Fund Managers

Association of the Philippines (FMAP) y Trust
Officers Association of the Philippines (TOAP)

Polonia
CFA Society Poland

Portugal
Associagdo Portuguesa de Analista Financeiros
(APAF)

Rusia
CFA Association Russia

Arabia Saudita
CFA Society Saudi Arabia

Singapur
Investment Management Association
of Singapore (IMAS)

Sudafrica
Association for Savings and Investment
South Africa (ASISA)
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Espaiia
Asociacion Espanola de Presentacion de
Resultados de Gestion

Sri Lanka
CFA Society Sri Lanka

Suecia

CFA Society Sweden y The Swedish Society of
Financial Analysts (Sveriges Finansanalytikers
Forening o SFF)

Suiza
Swiss Funds & Asset Management Association
(SFAMA)

Tailandia
The Association of Provident Fund (AOP)

Ucrania
The Ukrainian Association of Investment
Business (UAIB)

Reino Unido

United Kingdom Investment Performance
Committee (UKIPC):

The Investment Association (TIA),

The Association of British Insurers (ABI),
Pensions and Lifetime Savings Association
(PLSA), The Association of Consulting
Actuaries (ACA), The Society of Pension
Consultants (SPC), The Investment Property
Forum (IPF), The Alternative Investment
Management Association (AIMA) y

The Wealth Management Association (WMA)

Estados Unidos
United States Investment Performance
Committee (USIPC) of CFA Institute
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Introduccion

Disposiciones de las Normas Internacionales sobre
Rendimiento de la Inversion

La edicion 2020 de las normas GIPS tiene tres capitulos:

1) Normas GIPS para entidades
2) Normas GIPS para propietarios de activos

3) Normas GIPS para verificadores

Las organizaciones que compiten comercialmente deben cumplir con las normas GIPS para enti-
dades. Las normas GIPS para entidades se dividen en las siguientes ocho secciones:

1) Fundamentos del cumplimiento: varios principios esenciales sientan las bases de las normas
GIPS, como definir de forma apropiada a la entidad, emitir informes GIPS para todos los
potenciales clientes y potenciales inversores de fondos mancomunados, seguir las leyes y los
reglamentos aplicables, y garantizar que la informacion presentada no sea falsa ni enganosa.
Dos cuestiones importantes que una entidad debe tener en cuenta al cumplir con las normas
GIPS son la definicién de la entidad y la definicion de la discrecionalidad de la entidad. La
definicion de la entidad es el pilar de su cumplimiento integral y establece limites definidos
mediante los cuales se pueden determinar sus activos totales. La definicidon de discrecionali-
dad de la entidad establece los criterios para evaluar qué carteras deben incluirse en un agre-
gado y se basa en la capacidad de la entidad para implementar sus estrategias de inversion.

2) Datos de entrada y metodologia de calculo: la coherencia de los datos de entrada usados
para calcular el rendimiento es fundamental a fin de cumplir efectivamente con las normas
GIPS y sienta las bases para las presentaciones completas, razonables y comparables. Lograr la
comparabilidad entre las presentaciones de rendimiento de las entidades de gestién de inver-
siones requiere uniformidad en los métodos usados para calcular las rentabilidades. Las nor-
mas GIPS exigen el uso de ciertas metodologias de calculo para facilitar la comparabilidad.

3) Mantenimiento de agregados y fondos mancomunados: un agregado es la suma de una o
mads carteras gestionadas de acuerdo con un mandato, objetivo o estrategia de inversion simi-
lar. La rentabilidad del agregado es el promedio del rendimiento ponderado en funcién de los
activos de todas las carteras en el agregado. La creacion de agregados significativos es esencial
para la presentacién razonable, la coherencia y la comparabilidad del rendimiento en el tiempo
y entre entidades. Los fondos mancomunados deben incluirse en los agregados si cumplen con
una definicion del agregado.

Secciones de informe: estas cuatro secciones describen los requisitos y las recomendaciones para
la presentacién de informes sobre los siguientes tipos de rentabilidades:

4) Informe de rentabilidad temporalmente ponderada del agregado
5) Informe de rentabilidad monetariamente ponderada del agregado

6) Informe de rentabilidad temporalmente ponderada del fondo mancomunado
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7)

8)

Informe de rentabilidad monetariamente ponderada del fondo mancomunado

Cada una de las cuatro secciones de presentacion de informes es independiente e incluye los
requisitos y las recomendaciones relevantes para ese informe en particular. Las entidades
deben incluir la informacién de la respectiva seccién segtn si preparan un informe de agre-
gados o fondos mancomunados, como también si incluyen rentabilidades temporalmente o
monetariamente ponderadas.

Tras generar los agregados, reunir los datos de entrada y calcular las rentabilidades, la enti-
dad debe incorporar esta informacioén a los informes GIPS en funcién de los requisitos de las
normas GIPS a fin de presentar el rendimiento de la inversidn. No existe un conjunto finito de
requisitos que pueda cubrir todas las situaciones potenciales ni anticiparse a los desarrollos
futuros en la estructura, tecnologia, productos o practicas de la industria de las inversiones.
Cuando sea apropiado, las entidades tienen la responsabilidad de incluir informacién no
abordada por las normas GIPS en los informes GIPS.

Las divulgaciones les permiten detallar los datos proporcionados en la presentacion y ofre-
cerle al lector el contexto apropiado para comprender el rendimiento. Para cumplir con las
normas GIPS, las entidades deben divulgar cierta informacién en todos los informes GIPS con
respecto a su rendimiento y las medidas adoptadas. Si bien algunas divulgaciones son obliga-
torias para todas las entidades, otras son especificas en virtud de determinadas circunstancias
y pueden no aplicarse en todas las situaciones. Las entidades no estan obligadas a divulgacio-
nes negativas (p. €j., si la entidad no usa apalancamiento en una estrategia de agregado en par-
ticular, no es necesario hacer una declaracion sobre esto). Una de las divulgaciones esenciales
para toda entidad es la declaracion de cumplimiento. Una vez que una entidad cumple con
todos los requisitos aplicables de las normas GIPS, debe usar apropiadamente la declaracion
de cumplimiento para indicar el cumplimiento de las normas GIPS. Las entidades también
deben entregar un formulario de notificacién de cumplimiento GIPS al CFA Institute cuando
inicialmente declaran el cumplimiento y luego de manera anual.

Directrices publicitarias GIPS: las entidades no estin obligadas a seguir las directrices publi-
citarias GIPS a la hora de crear un anuncio, pero si desean declarar el cumplimiento de las
normas GIPS en un anuncio, deben ajustarse a las directrices publicitarias GIPS o incluir un
informe GIPS.

Glosario: las palabras que aparecen en letra maytscula pequeiia de la seccién 1 a la seccién 8 son
términos definidos. El glosario incluye una descripciéon de cada término definido.

Anexos: los anexos incluyen muestras de informes GIPS, listas de descripciones de agregados y
fondos mancomunados, y anuncios publicitarios GIPS.
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FECHA DE ENTRADA EN VIGENCIA

La fecha de entrada en vigencia para la edicién 2020 de las normas GIPS es el 1 de enero de

2020. Los informes GIPS que incluyan el rendimiento para periodos que finalicen a partir del 31
de diciembre de 2020 se deberan preparar de acuerdo con la edicién 2020 de las normas GIPS.
Las ediciones anteriores de las normas GIPS pueden encontrarse en el sitio web del CFA Institute

(www.cfainstitute.org).
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1. FUNDAMENTOS DEL CUMPLIMIENTO

1.A. Fundamentos del cumplimiento: Requisitos

1A1

1A2

1A3

1A4

1AS5

1.A6

1A7

Las normas GIPS DEBEN aplicarse en una ENTIDAD de manera integral. Se DEBE lograr el
cumplimiento de la ENTIDAD de manera integral y no solo en funcién de un AGREGADO,
FONDO MANCOMUNADO O CARTERA.

La ENTIDAD DEBE definirse como una entidad, filial o divisiéon de inversién presentada al
publico como una ENTIDAD DE NEGOCIOS DIFERENCIADA.

Para declarar el cumplimiento de las normas GIPS inicialmente, la ENTIDAD DEBE alcan-
zar el cumplimiento por un minimo de cinco afios o por el periodo a partir del inicio de la
ENTIDAD si ha existido por menos de cinco aios.

La ENTIDAD DEBE cumplir con todos los REQUISITOS aplicables de las normas GIPS, inclu-
yendo las Declaraciones de directrices, interpretaciones, y Preguntas y respuestas (Q&A)
publicadas por el CFA Institute y los 6rganos rectores de las normas GIPS.

La ENTIDAD DEBE:

a. Documentar sus politicas y procedimientos usados para establecer y mantener el
cumplimiento de los REQUIsITOS de las normas GIPS, asi como también todas las
RECOMENDACIONES que ha elegido adoptar, y aplicarlas de manera constante.

b. Crear politicas y procedimientos para controlar e identificar los cambios y las incor-
poraciones a todas las Declaraciones de directrices, interpretaciones, y preguntas
y respuestas (Q&A) publicadas por el CFA Institute y los drganos rectores de las
normas GIPS.

La ENTIDAD DEBE:

a. Cumplir con todas las leyes y reglamentos aplicables con respecto al célculo y la
presentacién del rendimiento.

b. Crear politicas y procedimientos para controlar e identificar los cambios e incorpo-
raciones a las leyes y los reglamentos con respecto al célculo y la presentacién del
rendimiento.

La ENTIDAD NO DEBE presentar informacion del rendimiento ni RELACIONADA CON

EL RENDIMIENTO que sea falsa o enganosa. Este REQUISITO se aplica a toda la informa-
cién del rendimiento 0 RELACIONADA CON EL RENDIMIENTO de la ENTIDAD de manera
integral y no se limita a aquellos materiales que hacen referencia a las normas GIPS. La
ENTIDAD puede proporcionar toda informacién del rendimiento o RELACIONADA CON EL
RENDIMIENTO que soliciten especificamente los POTENCIALES CLIENTES O POTENCIALES
INVERSORES para una presentacion individual.
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1.A8 Sila ENTIDAD no cumple con todos los REQUISITOS aplicables de las normas GIPS, No
DEBE afirmar ni aseverar que estd “en cumplimiento de las Normas Internacionales sobre
Rendimiento de la Inversion, excepto para..” ni hacer ninguna otra declaracién que pueda
indicar cumplimiento o cumplimiento parcial de las normas GIPS.

1.A9  Se prohiben las declaraciones que hagan referencia a la metodologia de célculo como
“« »” « . . ” “” ” .
de acuerdo’, “en cumplimiento” o “coherente” con las Normas Internacionales sobre
Rendimiento de la Inversidén, o declaraciones similares.

1.A10 LaENTIDAD NO DEBE realizar declaraciones que hagan referencia al rendimiento de un
cliente actual o inversor de un FONDO MANCOMUNADO como “calculados de acuerdo
con las Normas Internacionales sobre Rendimiento de la Inversién’, excepto cuando
una ENTIDAD que cumple con las normas GIPS informa el rendimiento de una CUENTA
SEGREGADA a clientes actuales o de un FONDO MANCOMUNADO a inversores actuales.

1A11 LaeNTIDAD DEBE hacer todo lo que esté a su alcance para brindarles un INFORME GIPS
DE AGREGADOS a todos los CLIENTES POTENCIALES cuando se convierten en CLIENTES
POTENCIALES. La ENTIDAD NO DEBE elegir a qué CLIENTE POTENCIAL le presenta un
INFORME GIPS DE AGREGADOS.

1.A12 Una vez que la ENTIDAD haya proporcionado un INFORME GIPS DE AGREGADOS a un
CLIENTE POTENCIAL, DEBE proporcionar un INFORME GIPS DE AGREGADOS actualizado al
menos una vez cada 12 meses si el CLIENTE POTENCIAL es ain un CLIENTE POTENCIAL.

1.A13 La ENTIDAD DEBE hacer todo lo que esté a su alcance para brindarles un INFORME GIPS
a todos los INVERSORES POTENCIALES de FONDOS MANCOMUNADOS DE DISTRIBUCION
LIMITADA cuando se convierten en INVERSORES POTENCIALES. El INFORME GIPS
puede ser:

a. Un INFORME GIPS DE FONDOS MANCOMUNADOS.

b. Un INFORME GIPS DE AGREGADOS. Solo debe proporcionarse un INFORME GIPS DE
AGREGADOS si el FONDO MANCOMUNADO DE DISTRIBUCION LIMITADA se incluye en
el AGREGADO respectivo.

La ENTIDAD NO DEBE elegir a qué INVERSOR POTENCIAL de FONDOS MANCOMUNADOS
DE DISTRIBUCION LIMITADA le presenta un INFORME GIPS.

1.A.14 Una vez que la ENTIDAD haya proporcionado un INFORME GIPS DE FONDOS
MANCOMUNADOS O un INFORME GIPS DE AGREGADOS a un INVERSOR POTENCIAL del
FONDO MANCOMUNADO DE DISTRIBUCION LIMITADA, DEBE proporcionar dicho informe
al menos cada 12 meses si el INVERSOR POTENCIAL del FONDO MANCOMUNADO DE
DISTRIBUCION LIMITADA €S ain un INVERSOR POTENCIAL de dicho fondo.

1.A15 LaeENTIDAD puede proporcionarles a los INVERSORES POTENCIALES del FONDO MANCO-
MUNADO DE DISTRIBUCION AMPLIA un INFORME GIPS DE FONDOS MANCOMUNADOS 0
un INFORME GIPS DE AGREGADOS que incluya el FONDO MANCOMUNADO DE DISTRIBU-
CION AMPLIA, pero no es un REQUISITO.
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1.A.16 Al proporcionar INFORMES GIPS a CLIENTES POTENCIALES € INVERSORES POTENCIALES,
la ENTIDAD DEBE actualizar estos informes para incluir la informacién hasta el final del
periodo anual mas reciente dentro de los 12 meses de finalizar dicho periodo.

1.A17 La ENTIDAD DEBE ser capaz de demostrar cdmo realiz6 todo esfuerzo razonablemente
posible para proporcionar:

a. Un INFORME GIPS DE AGREGADOS a aquellos CLIENTES POTENCIALES que deben
recibir un INFORME GIPS DE AGREGADOS.

b. Un INFORME GIPS DE FONDOS MANCOMUNADOS O Un INFORME GIPS DE AGREGADOS
a aquellos INVERSORES POTENCIALES del FONDO MANCOMUNADO DE DISTRIBUCION
LIMITADA que deben recibir un INFORME GIPS DE FONDOS MANCOMUNADOS 0 Un
INFORME GIPS DE AGREGADOS.

1.A.18 EIl BENCHMARK de un AGREGADO usado en un INFORME GIPS DE AGREGADOS DEBE refle-
jar el mandato, objetivo o estrategia de inversion del AGREGADO. La ENTIDAD NO DEBE
usar un BENCHMARK solo de valor en un INFORME GIPS DE AGREGADOS.

1A.19 ElI BENCHMARK de un FONDO MANCOMUNADO usado en un INFORME GIPS DE FONDOS
MANCOMUNADOS DEBE reflejar el mandato, objetivo o estrategia de inversién del FONDO
MANCOMUNADO. La ENTIDAD NO DEBE usar un BENCHMARK solo de valor en un
INFORME GIPS DE FONDOS MANCOMUNADOS.

1A20 La ENTIDAD DEBE corregir los ERRORES MATERIALES en un INFORME GIPS DE AGREGADOS
y DEBE:

a. Proporcionarle al verificador actual el INFORME GIPS DE AGREGADOS.

b. Proporcionarle el INFORME GIPS DE AGREGADOS a los clientes actuales y a todo
verificador previo que haya recibido el INFORME GIPS DE AGREGADOS con el ERROR
MATERIAL.

c. Hacer todo lo que esté a su alcance para proporcionarle el INFORME GIPS DE
AGREGADOS corregido a todos los CLIENTES POTENCIALES actuales e INVERSORES
POTENCIALES que hayan recibido el INFORME GIPS DE AGREGADOS con el ERROR
MATERIAL. No se REQUIERE que la ENTIDAD proporcione el INFORME GIPS DE
AGREGADOS corregido a antiguos clientes, inversores, CLIENTES POTENCIALES ni
INVERSORES POTENCIALES.

1.A21 La ENTIDAD DEBE corregir los ERRORES MATERIALES en los INFORMES GIPS DE FONDOS
MANCOMUNADOS Yy DEBE:

a. Proporcionarle el INFORME GIPS DE FONDOS MANCOMUNADOS corregido al
verificador actual.

b. Proporcionarle el INFORME GIPS DE FONDOS MANCOMUNADOS corregido a los
inversores actuales y a todo verificador previo que haya recibido el INFORME GIPS DE
FONDOS MANCOMUNADOS con €l ERROR MATERIAL.
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c. Hacer todo lo que esté a su alcance para proporcionarle el INFORME GIPS DE FONDOS
MANCOMUNADOS a todos los CLIENTES POTENCIALES actuales e INVERSORES
POTENCIALES que hayan recibido el informe gips de fondos mancomunados con el
ERROR MATERIAL. No se REQUIERE que la ENTIDAD proporcione el INFORME GIPS
DE FONDOS MANCOMUNADOS corregido a los antiguos inversores o INVERSORES
POTENCIALES.

1.A22 La ENTIDAD DEBE mantener:

a. Una lista completa de DESCRIPCIONES DE AGREGADOS. La ENTIDAD DEBE incluir los
AGREGADOS finalizados en esta lista durante al menos cinco afios a partir de la FECHA
DE FINALIZACION DEL AGREGADO.

b. Una lista completa de DESCRIPCIONES DE FONDOS MANCOMUNADOS para FONDOS
MANCOMUNADOS DE DISTRIBUCION LIMITADA. No se REQUIERE que la ENTIDAD
incluya los FONDOS MANCOMUNADOS DE DISTRIBUCION LIMITADA finalizados en esta
lista.

€. Una lista completa de FONDOS MANCOMUNADOS DE DISTRIBUCION AMPLIA. No se
REQUIERE que la ENTIDAD incluya los FONDOS MANCOMUNADOS DE DISTRIBUCION
AMPLIA finalizados en esta lista.

1.A23 La ENTIDAD DEBE proporcionar:

a. Lalista completa de DESCRIPCIONES DE AGREGADOS a todo CLIENTE POTENCIAL que
la solicite.

b. Lalista completa de DESCRIPCIONES DE FONDOS MANCOMUNADOS de FONDOS
MANCOMUNADOS DE DISTRIBUCION LIMITADA a todo INVERSOR POTENCIAL de
FONDOS MANCOMUNADOS DE DISTRIBUCION LIMITADA que la solicite. Esta lista solo
debe incluir los FONDOS MANCOMUNADOS DE DISTRIBUCION LIMITADA para los que
el INVERSOR POTENCIAL es elegible.

c. Lalista completa de FONDOS MANCOMUNADOS DE DISTRIBUCION AMPLIA a todo
INVERSOR POTENCIAL de FONDOS MANCOMUNADOS DE DISTRIBUCION AMPLIA que
la solicite. Esta lista solo debe incluir los FONDOS MANCOMUNADOS DE DISTRIBUCION
AMPLIA para los que el INVERSOR POTENCIAL es elegible. Si la ENTIDAD tiene una lista
completa de los FONDOS MANCOMUNADOS DE DISTRIBUCION AMPLIA en su sitio web,
puede entonces dirigir al INVERSOR POTENCIAL a su sitio web.

d. La DESCRIPCION DEL FONDO MANCOMUNADO de todo FONDO MANCOMUNADO DE
DISTRIBUCION AMPLIA a todo INVERSOR POTENCIAL de FONDOS MANCOMUNADOS
DE DISTRIBUCION AMPLIA que la solicite.
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1.A.24

1.A25

1.A.26

1.A27

1.A28

1A29

1.A.30

1A31

1. Fundamentos del cumplimiento

La ENTIDAD DEBE proporcionar:

a. Un INFORME GIPS DE AGREGADOS de todo AGREGADO enumerado en su lista de
DESCRIPCIONES DE AGREGADOS a todo CLIENTE POTENCIAL que lo solicite.

b. Un INFORME GIPS DE FONDOS MANCOMUNADOS 0 INFORME GIPS DE AGREGADOS,
siempre que el FONDO MANCOMUNADO DE DISTRIBUCION LIMITADA esté incluido
en el AGREGADO respectivo, para todo FONDO MANCOMUNADO DE DISTRIBUCION
LIMITADA que esté en la lista de DESCRIPCIONES DE FONDOS MANCOMUNADOS
de la ENTIDAD a todo INVERSOR POTENCIAL de FONDOS MANCOMUNADOS DE
DISTRIBUCION LIMITADA que lo solicite.

Todos la informacidn y los datos necesarios para respaldar todos los temas incluidos en
los INFORMES GIPS DE AGREGADOS, INFORMES GIPS DE FONDOS MANCOMUNADOS Y
ANUNCIOS PUBLICITARIOS GIPS DEBEN registrarse, mantenerse y facilitarse dentro de
un plazo razonable, para todos los periodos presentados en estos informes y anuncios
publicitarios.

La ENTIDAD es responsable de su declaracién de cumplimiento de las normas GIPS y DEBE
garantizar que la informacién y los registros proporcionados por cualquier tercero en el
que confie cumpla con los REQUISITOS de las normas GIPS.

La ENTIDAD NO DEBE VINCULAR el rendimiento real con el RENDIMIENTO TEORICO
histérico.

Los cambios en una organizacion de la ENTIDAD NO DEBEN llevar a la alteracion del
rendimiento histdrico.

En el caso de RENTABILIDADES TEMPORALMENTE PONDERADAS que Se presenten en
INFORMES GIPS, la ENTIDAD NO DEBE VINCULAR el rendimiento no conforme a GIPS para
periodos que comiencen a partir de la FECHA DE VIGENCIA M{NIMA DE CUMPLIMIENTO
con el rendimiento conforme a GIPS. La ENTIDAD puede VINCULAR el rendimiento no
conforme a GIPS con el rendimiento conforme a GIPS en los INFORMES GIPS, siempre que
solo se presente el rendimiento conforme a GIPS para periodos a partir de la FECHA DE
VIGENCIA MINIMA DE CUMPLIMIENTO.

En el caso de RENTABILIDADES MONETARIAMENTE PONDERADAS que se presenten en
INFORMES GIPS, la ENTIDAD NO DEBE presentar el rendimiento no conforme a GIPS para
periodos que terminen a partir de la FECHA DE VIGENCIA MINIMA DE CUMPLIMIENTO.
La ENTIDAD puede presentar el rendimiento no conforme a GIPS en INFORMES GIPS para
periodos que terminen antes de la FECHA DE VIGENCIA MINIMA DE CUMPLIMIENTO.

Cuando la ENTIDAD comercialice en conjunto con otras ENTIDADES, la ENTIDAD que
declara cumplimiento con las normas GIPS DEBE asegurarse de estar bien definida y
separada del resto de las entidades que comercializan y también debe quedar claro qué
ENTIDAD declara cumplimiento.
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1.A32 Elrendimiento de una entidad o asociacién anterior se puede utilizar para representar

el rendimiento histérico de la ENTIDAD nueva o adquirente y VINCULARLO con el rendi-
miento de la ENTIDAD nueva o adquirente si esta cumple con los siguientes REQUISITOS de
forma especifica para un AGREGADO 0 FONDO MANCOMUNADO:

1.A.33

1.A.34

a.

Sustancialmente, todas las personas que toman decisiones de inversidn DEBEN ser
empleadas de la ENTIDAD nueva o adquirente (p. €j., el personal del departamento de
investigacion, los gestores de carteras y otro personal relevante).

El proceso de toma de decisiones DEBE permanecer sustancialmente intacto e inde-
pendiente dentro de la ENTIDAD nueva o adquirente.

La ENTIDAD nueva o adquirente DEBE tener registros para respaldar el rendimiento.

No DEBE haber una interrupcién del historial entre la entidad o asociacién pasada y la
ENTIDAD nueva o adquirente.

Si no se cumple con alguno de los REQUISITOS mencionados, el rendimiento de una enti-
dad o asociacion pasada NO DEBE VINCULARSE con el registro de rendimiento en curso de
la ENTIDAD nueva o adquirente.

El rendimiento de una entidad o asociacidn anterior se puede utilizar para representar el
rendimiento histérico de la ENTIDAD nueva o adquirente cuando se observa una interrup-
cion en el historial entre la entidad o asociacién pasada y la ENTIDAD nueva o adquirente
si esta cumple con los siguientes REQUISITOS de forma especifica para un AGREGADO 0
FONDO MANCOMUNADO:

a.

Sustancialmente, todas las personas que toman decisiones de inversién DEBEN ser
empleadas de la ENTIDAD nueva o adquirente (p. €j., el personal del departamento de
investigacidn, los gestores de carteras y otro personal relevante).

El proceso de toma de decisiones DEBE permanecer sustancialmente intacto e inde-
pendiente dentro de la ENTIDAD nueva o adquirente.

La ENTIDAD nueva o adquirente DEBE tener registros para respaldar el rendimiento.

La ENTIDAD nueva o adquirente DEBE presentar por separado el rendimiento antes y
después de la interrupcion.

La ENTIDAD nueva o adquirente NO DEBE VINCULAR el rendimiento previo a la inte-
rrupcion en el historial con el rendimiento posterior a dicha interrupcidn.

Sila ENTIDAD adquiere otra entidad o asociacion, tiene un afio para lograr el cumpli-
miento de los activos que no estén en cumplimiento. Los activos de la entidad o asociacion
adquirida que no estén en cumplimiento DEBEN cumplir con todos los REQUIsITOS de las
normas GIPS dentro del ano de la fecha de adquisicion, de alli en adelante.
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1.A35 La ENTIDAD DEBE presentar RENTABILIDADES TEMPORALMENTE PONDERADAS, a
menos que se cumplan ciertos criterios, en cuyo caso puede presentar RENTABILIDADES
MONETARIAMENTE PONDERADAS. La ENTIDAD puede presentar RENTABILIDADES
MONETARIAMENTE PONDERADAS solo si controla los FLUJOS DE EFECTIVO EXTERNOS en
las CARTERAS del AGREGADO 0 FONDO MANCOMUNADO, y las CARTERAS en el AGREGADO
0 el FONDO MANCOMUNADO tienen al menos una de las siguientes caracteristicas:

a. CERRADO.

b. DURACION DETERMINADA.

c. COMPROMISO DETERMINADO.

d. Las INVERSIONES ILIQUIDAS son una parte significativa de la estrategia de inversion.

1.A36 La ENTIDAD DEBE elegir si presentard RENTABILIDADES TEMPORALMENTE PONDERADAS,
RENTABILIDADES MONETARIAMENTE PONDERADAS 0 ambas para cada AGREGADO o
FONDO MANCOMUNADO, y DEBE presentar sistemdticamente las rentabilidades elegidas
para cada AGREGADO 0 FONDO MANCOMUNADO.

1.A37 Si elige incluir UN INFORME GIPS DE AGREGADOS 0 INFORME GIPS DE FONDOS
MANCOMUNADOS en materiales de marketing, DEBE indicar esta situacion en los materia-
les de marketing.

1.A38 La ENTIDAD DEBE notificar al CFA Institute sobre su declaracién de cumplimiento
mediante la presentacion del FORMULARIO DE NOTIFICACION DE CUMPLIMIENTO GIPS.
Este formulario:

a. DEBE presentarse cuando la ENTIDAD declara inicialmente el cumplimiento de las
normas GIPS.

b. DEeBE actualizarse de manera anual con la informacién al 31 de diciembre mas
reciente, a excepcion de la informacién de contacto de la ENTIDAD que DEBE ser la
actual a la fecha de presentacién del formulario.

c. DEBE completarse anualmente a partir del 30 de junio.

1.A39 Siuna ENTIDAD elige ser verificada, DEBE comprender las politicas del verificador
para mantener la independencia y DEBE considerar la evaluacion de independencia del
verificador.
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1.B. Fundamentos del cumplimiento: Recomendaciones

1.B.1  La ENTIDAD DEBERIA cumplir con las RECOMENDACIONES de las normas GIPS,
incluyendo las RECOMENDACIONES de las Declaraciones de directrices, interpretaciones
y Q&A publicadas por el CFA Institute y los 6rganos rectores de las normas GIPS.

1.B2 La ENTIDAD DEBERI{A actualizar los INFORMES GIPS DE AGREGADOS Yy los INFORMES GIPS
DE FONDOS MANCOMUNADOS trimestralmente.

1.B.3 La ENTIDAD DEBER{A ser verificada.

1.B4  La ENTIDAD DEBER{A adoptar la definicién mas amplia y significativa de su ENTIDAD.
El alcance de esta definicién DEBERIA incluir todas las oficinas geograficas (locales, regio-
nales, etc.) que operan bajo el mismo nombre, independientemente del nombre real de la
empresa de gestion de inversiones individual.

1.B5 La ENTIDAD DEBERIA proporcionarle a cada cliente actual, todos los afios, un INFORME
GIPS DE AGREGADOS del AGREGADO que incluya la CARTERA del cliente.

1.B.6  La ENTIDAD DEBERIA proporcionarle a cada inversor actual de un FONDO
MANCOMUNADO DE DISTRIBUCION LIMITADA, todos los aflos, un INFORME GIPS DE
FONDOS MANCOMUNADOS del FONDO MANCOMUNADO DE DISTRIBUCION LIMITADA
en el que participa el inversor.

1.B.7  Sila ENTIDAD vende una participaciéon en un nuevo FONDO MANCOMUNADO DE
DISTRIBUCION LIMITADA que aun no tiene un historial, DEBERIA presentar el historial
mds adecuado para el nuevo FONDO MANCOMUNADO DE DISTRIBUCION LIMITADA, si es
posible. El historial mas adecuado es un INFORME GIPS de un AGREGADO U 0tro FONDO
MANCOMUNADO que se gestiona con la misma estrategia o con una estrategia similar que
la utilizada en el nuevo FONDO MANCOMUNADO DE DISTRIBUCION LIMITADA.
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2. DATOS DE ENTRADA Y
METODOLOGIA DE CALCULO

2.A. Datos de entrada y metodologia de calculo: Requisitos

Activos de la entidad, activos del agregado y activos del fondo mancomunado

2A.1

2.A2

2A3

2A4

ACTIVOS TOTALES DE LA ENTIDAD.

a. DEBE ser el VALOR RAZONABLE global de todos los activos discrecionales y no
discrecionales gestionados por la ENTIDAD. Esto incluye tanto las CARTERAS que
pagan comisiones como las que no.!

b. DEeBE incluir los activos asignados a un ASESOR ADJUNTO, siempre que la ENTIDAD
tenga discrecionalidad sobre la seleccion del ASESOR ADJUNTO.

c. No DEBE incluir ACTIVOS SOLO RECOMENDADOS.
d. No DEBE incluir CAPITAL COMPROMETIDO no exigido.?

Los ACTIVOS TOTALES DE LA ENTIDAD, los activos del AGREGADO y los activos del FONDO
MANCOMUNADO DEBEN:

a. Incluir solo los activos reales gestionados por la ENTIDAD.

b. Calcularse netos de apalancamiento discrecional y no extrapolarse si el apalanca-
miento no existid.

La ENTIDAD NO DEBE contar dos veces los activos cuando calcula sus activos totales, los

activos del AGREGADO y los activos del FONDO MANCOMUNADO.

El rendimiento del AGREGADO y del FONDO MANCOMUNADO DEBE calcularse usando los
activos reales gestionados por la ENTIDAD Gnicamente.

Exposicion superpuesta

2.A5

La EXPOSICION SUPERPUESTA de la ENTIDAD DEBE incluir todas las CARTERAS de
ESTRATEGIA DE SUPERPOSICION discrecionales y no discrecionales por las cuales tenga
responsabilidad de la gestion de inversiones.?

I REQUERIDO para periodos que comiencen a partir del 1 de enero de 2011. Para los periodos anteriores al 1 de enero de 2011, los

ACTIVOS TOTALES DE LA ENTIDAD deben ser el conjunto del VALOR RAZONABLE 0 el VALOR DE MERCADO de todos los activos

discrecionales y no discrecionales gestionados por la ENTIDAD.
2REQUERIDO para periodos que comiencen a partir del 1 de enero de 2020.
3REQUERIDO para periodos que comiencen a partir del 1 de enero de 2020.

www.cfainstitute.org 2020 CFA Institute. Todos los derechos reservados. | 9


www.cfainstitute.org
www.cfainstitute.org

Normas internacionales sobre rendimiento de la inversion (GIPS®) para entidades

2.A6

2.A7

Cuando la ENTIDAD calcula la EXPOSICION SUPERPUESTA, DEBE:*

a. Usar la exposicion tedrica de las CARTERAS de la ESTRATEGIA DE SUPERPOSICION, el
valor de las CARTERAS subyacentes que se superponen o una exposicion especifica
determinada.

b. Usar el mismo método para todas las CARTERAS dentro de un AGREGADO.

Cuando la ENTIDAD calcula las rentabilidades de la CARTERA de la ESTRATEGIA DE

SUPERPOSICION, DEBE:’

a. Usar como denominador la exposicion teérica de la CARTERA de la ESTRATEGIA DE
SUPERPOSICION, el valor de la CARTERA subyacente que se superpone o una exposi-
cion especifica determinada.

b. Usar el mismo método para todas las CARTERAS dentro de un AGREGADO.

General/contabilidad

2.A8

2.A9

2.A.10

2A11

2.A.12
2.A.13

2.A.14

Se DEBEN usar RENTABILIDADES TOTALES.
Se DEBE usar LA CONTABILIDAD DE LA FECHA DE COMERCIALIZACION.®

LA CONTABILIDAD ACUMULATIVA DEBE usarse para los valores de renta fija y para todas
las otras inversiones que devenguen ingresos por intereses, excepto el ingreso en efectivo
por intereses o equivalentes en efectivo que puedan reconocerse como efectivo. Todo
ingreso acumulado DEBE incluirse en los valores iniciales y finales de la CARTERA cuando
se calcule el rendimiento.

Las rentabilidades del efectivo y de los equivalentes de efectivo DEBEN incluirse en todos
los calculos de rentabilidad, incluso sila ENTIDAD no controla las inversiones especificas
en efectivo.

La rentabilidad para periodos inferiores a un aio NO DEBE estar anualizada.

Todas las rentabilidades DEBEN calcularse después de la deduccion de los cosTos DE
TRANSACCION incurridos durante el periodo. La ENTIDAD puede usar los COSTOS DE
TRANSACCION estimados solo en el caso de CARTERAS para las que no se conocen los
COSTOS DE TRANSACCION reales.

En el caso de CARTERAS con COMISIONES AGRUPADAS, si la ENTIDAD no puede estimar los
COSTOS DE TRANSACCION 0 si los COSTOS DE TRANSACCION reales no pueden segregarse
a partir de una COMISION AGRUPADA:

a. Cuando se calculan las rentabilidades BRUTAS DE COMISIONES, las rentabilidades
DEBEN reducirse por toda la COMISION AGRUPADA o la porcién de la comisiON
AGRUPADA que incluye los COSTOS DE TRANSACCION.

4REQUERIDO para periodos que comiencen a partir del 1 de enero de 2020.

>REQUERIDO para periodos que comiencen a partir del 1 de enero de 2020.

®REQUERIDO para periodos que comiencen a partir del 1 de enero de 2005.

10 | © 2020 CFA Institute. Todos los derechos reservados. www.cfainstitute.org


www.cfainstitute.org

2. Datos de entrada y metodologia de calculo

b. Cuando se calculan rentabilidades NETAS DE COMISIONES, las rentabilidades
DEBEN reducirse por toda la COMISION AGRUPADA o la porcién de la comisioON
AGRUPADA que incluye los COSTOS DE TRANSACCION Y la COMISION POR GESTION DE
INVERSIONES.

2.A.15 Todas las rentabilidades REQUERIDAS DEBEN calcularse netas de apalancamiento
discrecional, a menos que se especifique lo contrario.

2.A.16 La ENTIDAD DEBE calcular el rendimiento de acuerdo con las politicas de calculo
especificas para el AGREGADO 0 para el FONDO MANCOMUNADO.

2.A.17 En el caso de CARTERAS que participan en FONDOS MANCOMUNADOS, todas las renta-
bilidades DEBEN reflejar la deduccion de las comisiones y los gastos cobrados a nivel del
FONDO MANCOMUNADO subyacente, a menos que la ENTIDAD controle las COMISIONES
POR GESTION DE INVERSIONES de los FONDOS MANCOMUNADOS subyacentes. Cuando
la ENTIDAD controla las COMISIONES POR GESTION DE INVERSIONES de los FONDOS
MANCOMUNADOS subyacentes, puede calcular las rentabilidades BRUTAS DE COMISIONES
que no reflejan la deduccién de las COMISIONES POR GESTION DE INVERSIONES de los
FONDOS MANCOMUNADOS subyacentes.

2.A.18 Al calcular las MEDIDAS DE RIESGOS ADICIONALES:

a. La PErIODICIDAD de las rentabilidades del AGREGADO 0 FONDO MANCOMUNADO y de
las rentabilidades del BENCHMARK DEBEN ser iguales.

b. La metodologia de calculo de la medida de riesgo del AGREGADO 0 FONDO
MANCOMUNADO y del BENCHMARK DEBE ser la misma.

Tasacion

2.A.19 Las CARTERAS DEBEN tasarse de acuerdo con la definicién de VALOR RAZONABLE.”

2A20 La ENTIDAD DEBE tasar las CARTERAS de acuerdo con las politicas de tasacion especificas
para el AGREGADO 0 FONDO MANCOMUNADO.

2.A21 Sila ENTIDAD usa el tltimo precio histérico disponible o el valor preliminar estimado
como el VALOR RAZONABLE, DEBE:
a. Considerar que sea la mejor aproximacién al VALOR RAZONABLE actual.

b. Evaluar la diferencia entre la aproximacidn y el valor final, y el efecto sobre los activos
del AGREGADO 0 FONDO MANCOMUNADO, 10S ACTIVOS TOTALES DE LA ENTIDAD y el
rendimiento, y ademas realizar los ajustes cuando se reciba el valor final.

7REQUERIDO para perfodos que comiencen a partir del 1 de enero de 2011. Para periodos previos al 1 de enero de 2011, las tasaciones
de la CARTERA (a excepcién de los BIENES RAICES y CAPITALES PRIVADOS) DEBEN basarse en l0s VALORES RAZONABLES 0 l0sS VALORES
DE MERCADO. Para periodos previos al 1 de enero de 2011, las inversiones de BIENES RAICES DEBEN tasarse en su VALOR RAZONABLE O
VALOR DE MERCADO (como se definié anteriormente para los BIENES RAICES en la edicién 2005 de las normas GIPS). Para los periodos
que finalicen antes del 1 de enero de 2011, las inversiones de CAPITAL PRIVADO DEBEN tasarse en un VALOR RAZONABLE, de acuerdo
con los Principios de tasacién de cAPITAL PRIVADO del Anexo D de la edicién 2005 de las normas GIPS o los Principios de tasacién
GIPS del Capitulo II de la edicién 2010 de las normas GIPS.
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2A22 Los AGREGADOS Yy los FONDOS MANCOMUNADOS DEBEN tener fechas de tasacién anual de
inicio y fin consistentes. A menos que el AGREGADO 0 FONDO MANCOMUNADO se informe
sobre un ao fiscal no calendario, las fechas de tasacién de inicio y fin DEBEN ser al final
del afio calendario o el ultimo dia hébil del afo.?

Carteras: Rentabilidades temporalmente ponderadas

2.A23 Al calcular las RENTABILIDADES TEMPORALMENTE PONDERADAS para CARTERAS que
se incluyen en los AGREGADOS, todas las CARTERAS, a excepcidn de las CARTERAS de
INVERSION EN EL MERCADO PRIVADO (consulte la disposicion 2.A.40), DEBEN tasarse:

a.
b.
C.

Al menos mensualmente.’
Al final del mes calendario o el dltimo dia habil del mes.!?

En la fecha de todos los FLUJOS DE EFECTIVO GRANDES. La ENTIDAD DEBE definir el
FLUJO DE EFECTIVO GRANDE para cada AGREGADO a fin de determinar cuando DEBEN
tasarse las CARTERAS de ese AGREGADO.!!

2.A24 Al calcular las RENTABILIDADES TEMPORALMENTE PONDERADAS para todas las
CARTERAS, a excepcién de las CARTERAS de INVERSION EN EL MERCADO PRIVADO
(consulte la disposicién 2.A.41) incluidas en los AGREGADOS, la ENTIDAD DEBE:

a.
b.

Calcular las rentabilidades al menos mensualmente.!?

Calcular las rentabilidades mensuales hasta el final del mes calendario o el dltimo dia
habil del mes.!3

Calcular las rentabilidades de los subperiodos al momento de todos los FLUJOS DE
EFECTIVO GRANDES si no se calculan las rentabilidades diarias.'*

Para los FLUJOS DE EFECTIVO EXTERNOS que no sean FLUJOS DE EFECTIVO GRANDES,
calcular las rentabilidades de las CARTERAS que se ajustan por los FLUJOS DE EFEC-
TIVO EXTERNOS ponderados diariamente, si no se calculan las rentabilidades diarias.'

Tratar los FLUJOS DE EFECTIVO EXTERNOS de acuerdo con la politica especifica para
AGREGADOS de la ENTIDAD.

Geométricamente, VINCULAR las rentabilidades periddicas y de los subperiodos.

Aplicar constantemente la metodologia de célculo usada para una CARTERA
individual.

8REQUERIDO para periodos que comiencen a partir del 1 de enero de 2006.

9REQUERIDO para periodos que comiencen a partir del 1 de enero de 2001. Para los periodos previos al 1 de enero de 2001, las

CARTERAS DEBEN tasarse al menos trimestralmente.

Y REQUERIDO para periodos que comiencen a partir del 1 de enero de 2010.

'REQUERIDO para periodos que comiencen a partir del 1 de enero de 2010.

12REQUERIDO para periodos que comiencen a partir del 1 de enero de 2001.
I3REQUERIDO para periodos que comiencen a partir del 1 de enero de 2010.
4 REQUERIDO para periodos que comiencen a partir del 1 de enero de 2010.
1> REQUERIDO para periodos que comiencen a partir del 1 de enero de 2005.
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Fondos mancomunados
2.A25 Al calcular las RENTABILIDADES TEMPORALMENTE PONDERADAS para FONDOS
MANCOMUNADOS que no se incluyen en un AGREGADO, DEBEN tasarse:
a. Al menos anualmente.
b. Al final del afio calendario o fiscal.
c. Cuando existan suscripciones o rescates del FONDO MANCOMUNADO.
d. Al final del periodo para todo periodo para el que se calcule el rendimiento.

2.A26 Al calcular las RENTABILIDADES TEMPORALMENTE PONDERADAS para FONDOS
MANCOMUNADOS que no se incluyen en un AGREGADO, la ENTIDAD DEBE:

a. Calcular las rentabilidades al menos anualmente.

b. Calcular las rentabilidades anuales hasta el final del afio calendario o fiscal, o el dltimo
dia hébil del afo.

c. Calcular las rentabilidades del subperiodo al momento de todas las suscripciones y
rescates.

d. Geométricamente, VINCULAR las rentabilidades periddicas y de los subperiodos.

e. Al calcular las RENTABILIDADES NETAS DEL FONDO MANCOMUNADO, calcular
las RENTABILIDADES NETAS DEL FONDO MANCOMUNADO que sean netas de las
COMISIONES TOTALES DEL FONDO MANCOMUNADO.

2.A27 La ENTIDAD DEBE establecer una FECHA DE INICIO DEL FONDO MANCOMUNADO para
cada FONDO MANCOMUNADO a fin de determinar cuando se inicia el historial del FONDO
MANCOMUNADO.!°

Rentabilidades monetariamente ponderadas

2.A.28 Al calcular las RENTABILIDADES MONETARIAMENTE PONDERADAS, la ENTIDAD DEBE
tasar las CARTERAS al menos anualmente y al final del periodo para el que se calcula el
rendimiento.

2.A.29 Al calcular las RENTABILIDADES MONETARIAMENTE PONDERADAS, la ENTIDAD DEBE:
a. Calcular las RENTABILIDADES MONETARIAMENTE PONDERADAS DESDE EL INICIO.

b. Calcular las RENTABILIDADES MONETARIAMENTE PONDERADAS usando FLUJOS DE
EFECTIVO EXTERNOS diarios.!”

1 REQUERIDO para periodos que comiencen a partir del 1 de enero de 2020. Para los periodos anteriores al 1 de enero de 2020,

los FONDOS PRIMARIOS DE CAPITAL PRIVADO DEBEN incluirse en al menos un AGREGADO definido por el ANO DE INICIO DE LA
INVERSION y el mandato, objetivo o estrategia de la inversion. Para los periodos anteriores al 1 de enero de 2020, los FONDOS DE
FONDOS MANCOMUNADOS de CAPITAL PRIVADO DEBEN incluirse en al menos un AGREGADO definido por el ANO DE INICIO DE LA
INVERSION del FONDO DE LOS FONDOS MANCOMUNADOS o el mandato, objetivo o estrategia de inversion.

7Se REQUIEREN FLUJOS DE EFECTIVO EXTERNOS diarios a partir del 1 de enero de 2020. Antes del 1 de enero de 2020, se DEBEN usar
FLUJOS DE EFECTIVO EXTERNOS de manera trimestral o con més frecuencia.
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c. Incluir las DISTRIBUCIONES de acciones como FLUJOS DE EFECTIVO EXTERNOS Yy tasar
las DISTRIBUCIONES de acciones al momento de la DISTRIBUCION.

d. Al calcular las RENTABILIDADES NETAS DEL FONDO MANCOMUNADO, calcular las
RENTABILIDADES NETAS DEL FONDO MANCOMUNADO que sean netas de las comisio-
NES TOTALES DEL FONDO MANCOMUNADO.

Rentabilidades netas

2.A.30

2.A31

2.A.32

2.A.33

2.A.34

Cuando se calcula la rentabilidad NETA DE COMISIONES del AGREGADO, las COMISIONES
POR GESTION DE INVERSIONES utilizadas en el cdlculo DEBEN ser:

a. COMISIONES POR GESTION DE INVERSIONES reales incurridas por cada CARTERA en el
AGREGADO.

b. O bien un modelo de COMISIONES POR GESTION DE INVERSIONES adecuado para
CLIENTES POTENCIALES.

Sila ENTIDAD usa la COMISION POR GESTION DE INVERSIONES modelo para calcular las
rentabilidades NETAS DE COMISIONES del AGREGADO, las rentabilidades calculadas DEBEN
ser iguales o inferiores a las que se habrian calculado con las COMISIONES POR GESTION
DE INVERSIONES reales.

Al calcular las RENTABILIDADES NETAS DEL FONDO MANCOMUNADO, las COMISIONES
TOTALES DEL FONDO MANCOMUNADO utilizadas en el cdlculo DEBEN ser:

a. COMISIONES TOTALES DEL FONDO MANCOMUNADO reales.

b. O bien un modelo de COMISIONES TOTALES DEL FONDO MANCOMUNADO adecuado
para INVERSORES POTENCIALES.

Si la ENTIDAD utiliza un modelo de COMISIONES TOTALES DEL FONDO MANCOMUNADO
para calcular la RENTABILIDAD NETA DEL FONDO MANCOMUNADO, las rentabilidades
calculadas DEBEN ser equivalentes o inferiores a las que se habrian calculado con las
COMISIONES TOTALES DEL FONDO MANCOMUNADO.

Al calcular la rentabilidad NETA DE COMISIONES del AGREGADO y la RENTABILIDAD NETA
DEL FONDO MANCOMUNADO, la ENTIDAD DEBE reflejar los REEMBOLSOS de COMISIONES
BASADAS EN EL RENDIMIENTO en el periodo en el que se devuelven.!®

18 REQUERIDO para periodos que comiencen a partir del 1 de enero de 2020.
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Rentabilidad del agregado

2.A35 Las RENTABILIDADES TEMPORALMENTE PONDERADAS DEL AGREGADO, excepto para
AGREGADOS DE INVERSIONES EN EL MERCADO PRIVADO (consulte 2.A.42) DEBEN
calcularse al menos mensualmente.!®

2.A.36 Las RENTABILIDADES TEMPORALMENTE PONDERADAS DEL AGREGADO DEBEN calcularse
siguiendo uno de los siguientes enfoques:

a. Ponderando las rentabilidades de la cARTERA individual en funcién de los activos con
los valores al inicio del periodo.

b. Ponderando las rentabilidades de la CARTERA individual en funcién de los activos
con un método que refleje tanto los valores al inicio del periodo como los FLUJOS DE
EFECTIVO EXTERNOS.

c. Con el método agregado.

2.A.37 Las rentabilidades BRUTAS DE COMISIONES del AGREGADO DEBEN reflejar la deduccion de
los COSTOS DE TRANSACCION.

2.A.38 Las rentabilidades NETAS DE COMISIONES del AGREGADO DEBEN reflejar la deduccion de
los COSTOS DE TRANSACCION y las COMISIONES POR GESTION DE INVERSIONES.

2.A.39 Al calcular las RENTABILIDADES MONETARIAMENTE PONDERADAS del AGREGADO, la
ENTIDAD DEBE calcular las rentabilidades del AGREGADO con la incorporacion de la infor-
macion en el nivel de la CARTERA para aquellas CARTERAS incluidas en el AGREGADO.

Inversiones en el mercado privado

2.A40 Al calcular las RENTABILIDADES TEMPORALMENTE PONDERADAS para CARTERAS de
INVERSION EN EL MERCADO PRIVADO que se incluyen en los AGREGADOS, las CARTERAS
de INVERSION EN EL MERCADO PRIVADO DEBEN tasarse:

a. Al menos trimestralmente.?’
b. Al final de cada trimestre o el tltimo dia habil del trimestre.?!

2A41 Al calcular las RENTABILIDADES TEMPORALMENTE PONDERADAS para las CARTERAS de
INVERSION EN EL MERCADO PRIVADO que se incluyen en los AGREGADOS, la ENTIDAD DEBE:

a. Calcular las rentabilidades al menos trimestralmente.??

b. Calcular las rentabilidades trimestralmente hasta el final del trimestre calendario o el
altimo dia habil del trimestre.?3

REQUERIDO para periodos que comiencen a partir del 1 de enero de 2010. Para los periodos que comienzan a partir del 1 de enero de
2006 y finalizan antes del 1 de enero de 2010, las rentabilidades del AGREGADO DEBEN calcularse al menos trimestralmente.

20 REQUERIDO para periodos que comiencen a partir del 1 de enero de 2008.

2IREQUERIDO para periodos que comiencen a partir del 1 de enero de 2010.

22REQUERIDO para periodos que comiencen a partir del 1 de enero de 2008.

2 REQUERIDO para periodos que comiencen a partir del 1 de enero de 2010.
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c. Calcular las rentabilidades de la CARTERA que se ajustan a los FLUJOS DE EFECTIVO
EXTERNOS ponderados diariamente.?*

d. Tratar los FLUJOS DE EFECTIVO EXTERNOS de acuerdo con la politica especifica para
AGREGADOS de la ENTIDAD.

e. Geométricamente, VINCULAR las rentabilidades periddicas y de los subperiodos.

Aplicar constantemente la metodologia de célculo usada para una CARTERA
individual.

2.A42 Las RENTABILIDADES TEMPORALMENTE PONDERADAS para los AGREGADOS de
INVERSION EN EL MERCADO PRIVADO DEBEN calcularse al menos trimestralmente.

Bienes raices

2.A43 Lasinversiones en BIENES RAICES de un FONDO ABIERTO de BIENES RAICES DEBEN tener
una TASACION EXTERNA al menos una vez cada 12 meses.?®

2.A44 Las inversiones en BIENES RAICES que no pertenezcan a un FONDO ABIERTO de BIENES
RATCES DEBEN:?

a. Tener una TASACION EXTERNA al menos una vez cada 12 meses, a menos que el
acuerdo con el cliente estipulen lo contrario, en cuyo caso las inversiones en BIENES
RAICES DEBEN tener una TASACION EXTERNA al menos una vez cada 36 meses o segiin
el acuerdo con el cliente si el acuerdo con el cliente REQUIERE TASACIONES EXTERNAS
con una frecuencia superior a un periodo de 36 meses.

b. Estar sujetas a una auditoria anual de los estados financieros realizada por una
ENTIDAD contable ptblica independiente. Las inversiones en BIENES RA{CES DEBEN
contabilizarse al VALOR RAZONABLE y los estados financieros auditados mds recien-
tes que estén disponibles DEBEN incluir una opinidn sin salvedades emitida por una
ENTIDAD contable ptblica independiente.

2*REQUERIDO para periodos que comiencen a partir del 1 de enero de 2010.

2 REQUERIDO para periodos que comiencen a partir del 1 de enero de 2020. Para periodos que comiencen a partir del 1 de enero de
2012 y finalicen antes del 1 de enero de 2020, las inversiones en BIENES RAICES DEBEN tener una TASACION EXTERNA al menos una vez
cada 12 meses, salvo que el acuerdo con el cliente estipule lo contrario, en cuyo caso las inversiones en BIENES RAICES DEBEN tener una
TASACION EXTERNA al menos una vez cada 36 meses o segun el acuerdo con el cliente si el acuerdo con el cliente REQUIERE realizar
TASACIONES EXTERNAS con una frecuencia superior a un periodo de 36 meses. Para los periodos que comienzan a partir del 1 de enero
de 2006 y finalizan antes del 1 de enero de 2012, las inversiones en BIENES RAICES DEBEN tener una TASACION EXTERNA al menos una
vez cada 36 meses.

26REQUERIDO para periodos que comiencen a partir del 1 de enero de 2012. Para los periodos que comienzan a partir del 1 de enero

de 2006 y finalizan antes del 1 de enero de 2012, las inversiones en BIENES RAICES DEBEN tener una TASACION EXTERNA al menos

una vez cada 36 meses o quedar sujetas a una auditoria anual de los estados financieros realizada por una ENTIDAD contable puablica
independiente.
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2.A45 Las TASACIONES EXTERNAS para las inversiones en BIENES RAICES DEBEN ser realizadas
por un tercero independiente que sea un profesional designado o tasador o evaluador
de propiedades comerciales certificado. En los mercados en los que estos profesiona-
les no estén disponibles, la ENTIDAD DEBE seguir los pasos necesarios para garantizar
que solo se obtengan los servicios de tasadores o evaluadores inmobiliarios calificados e
independientes.

2A46 La ENTIDAD NO DEBE usar TASACIONES EXTERNAS para las inversiones en BIENES RAICES
cuando la comisién del tasador o evaluador esté supeditada al valor tasado de la inversion.

Carve-Outs

2.A47 Al calcular las rentabilidades NETAS DE COMISIONES de los AGREGADOS que contienen
CARVE-OUTS, las COMISIONES POR GESTION DE INVERSIONES de los CARVE-OUTS DEBEN
representar las COMISIONES POR GESTION DE INVERSIONES cobradas o que serian cobra-
das al CLIENTE POTENCIAL:

a. Al presentarle a un CLIENTE POTENCIAL el rendimiento de una CARTERA individual,
la coMISION POR GESTION DE INVERSIONES DEBE representar las COMISIONES POR
GESTION DE INVERSIONES de una CARTERA individual gestionada de acuerdo con esa
estrategia.

b. Al presentarle a un CLIENTE POTENCIAL el rendimiento de una CARTERA con estrate-
gia de activos multiples, la COMISION POR GESTION DE INVERSIONES DEBE represen-
tar las COMISIONES POR GESTION DE INVERSIONES de una CARTERA con estrategia de
activos multiples gestionada de acuerdo con esa estrategia.

Comision "wrap”

2.A48 Al calcular las rentabilidades que se le presentardn a un CLIENTE POTENCIAL de COMISIO-
NEs “WRAP’, las rentabilidades DEBEN calcularse netas de toda la comisION “WRAP”. Esto
se aplica a todas las CARTERAS de COMISIONES “WRAP” del AGREGADO y a las CARTERAS
sin COMISIONES “WRAP” del AGREGADO.

Compartimento de proposito especial y lineas de créedito de suscripcion

2.A49 Todas las rentabilidades del AGREGADO y del FONDO MANCOMUNADO DEBEN incluir el
efecto de los COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL discrecionales mantenidos por
las CARTERAS en el AGREGADO 0 el FONDO MANCOMUNADO.?

Y’ REQUERIDO para periodos que comiencen a partir del 1 de octubre de 2012.
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2.A50 Al calcular las RENTABILIDADES MONETARIAMENTE PONDERADAS de AGREGADOS Y
FONDOS MANCOMUNADOS sin las LINEAS DE CREDITO DE SUSCRIPCION, la ENTIDAD DEBE
incluir los flujos de efectivo de las LINEAS DE CREDITO DE SUSCRIPCION.?

2.B. Datos de entrada y metodologia de calculo:
Recomendaciones

2B.1 La ENTIDAD DEBERiA tasar las CARTERAS en la fecha de todos los FLUJOS DE EFECTIVO
EXTERNOS.

2B2  Un tercero independiente calificado DEBERIA realizar las tasaciones.

2B.3 La CONTABILIDAD ACUMULATIVA DEBER{A usarse para los dividendos (a la fecha
exdividendo).

2B.4 La ENTIDAD DEBERiA acumular las COMISIONES POR GESTION DE INVERSIONES.

2.B5 Lasrentabilidades DEBERIAN calcularse netas de retenciones impositivas no recupera-
bles sobre los dividendos, intereses y plusvalias. Las retenciones impositivas recuperables
DEBERIAN acumularse.

2B6 La ENTIDAD DEBERIA incorporar la siguiente jerarquia dentro de sus politicas y procedi-
mientos para determinar el VALOR RAZONABLE de las inversiones en CARTERA en funcién
especificamente del AGREGADO 0 del FONDO MANCOMUNADO.

a. Lasinversiones DEBEN tasarse usando precios de mercado cotizados objetivos, obser-
vables y no ajustados para las inversiones idénticas en los mercados activos a la fecha
de medicion, si es posible. Si dichos precios no estin disponibles, entonces se DEBE-
RIAN tasar segun (punto siguiente).

b. Los precios de mercado cotizados objetivos y observables para inversiones similares
en los mercados activos. Si dichos precios no estan disponibles o no son apropiados,
entonces se DEBERIAN tasar segin (punto siguiente).

c. Los precios cotizados para inversiones idénticas o similares en los mercados que no
sean activos (mercados en los que haya pocas transacciones para la inversidn, los pre-
cios no sean actuales o las cotizaciones de los precios varien sustancialmente con el
tiempo o entre los creadores de mercados). Si dichos precios no estan disponibles o no
son apropiados, entonces se DEBER{AN tasar segin (punto siguiente).

d. Entradas basadas en el mercado, aparte de los precios cotizados, que se observan para
la inversidn. Si dichas entradas no estan disponibles o no son apropiadas, entonces las
inversiones se DEBERIAN tasar segun (punto siguiente).

28 REQUERIDO para RENTABILIDADES MONETARIAMENTE PONDERADAS para periodos que finalicen a partir del 31 de diciembre de
2020.
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2. Datos de entrada y metodologia de calculo

e. Entradas subjetivas no observables para la inversién donde los mercados no estan acti-
vos a la fecha de mediciéon. Las entradas no observables DEBERTAN usarse para medir
el VALOR RAZONABLE solamente cuando los ingresos y precios observables no estén
disponibles o no sean apropiados. Las entradas no observables reflejan las hipétesis
propias de la ENTIDAD sobre las hipdtesis que los participantes del mercado usarian
para tasar la inversién y DEBERIAN desarrollarse segtin la mejor informacién disponi-
ble de acuerdo con las circunstancias.

2B.7 La ENTIDAD DEBERI{A usar rentabilidades BRUTAS DE cOMISIONES al calcular las medidas
del riesgo.

2B.8 Las INVERSIONES EN EL MERCADO PRIVADO DEBERIAN recibir una TASACION EXTERNA al
menos una vez cada 12 meses.
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3. MANTENIMIENTO DE AGREGADOS
Y FONDOS MANCOMUNADQOS

3.A. Mantenimiento de agregados y fondos mancomunados:
Requisitos

3A1 LaENTIDAD DEBE crear AGREGADOS para las estrategias que se gestionan u ofrecen como
una CUENTA SEGREGADA.

3A2 Todaslas CUENTAS SEGREGADAS discrecionales, con comisiones y reales DEBEN incluirse
en al menos un AGREGADO. Las CARTERAS no discrecionales NO DEBEN incluirse en los
AGREGADOS.

3A3 Todoslos FONDOS MANCOMUNADOS discrecionales, con comisiones y reales DEBEN
incluirse en al menos un AGREGADO si cumplen con la DEFINICION DEL AGREGADO. No
se REQUIERE que la ENTIDAD cree un AGREGADO que solo incluya uno o mas FONDOS
MANCOMUNADOS, a menos que ofrezca la estrategia como una CUENTA SEGREGADA. La
ENTIDAD puede finalizar un AGREGADO que haya sido creado tinicamente a fin de incluir
uno o mas FONDOS MANCOMUNADOS si el AGREGADO no representa la estrategia de la
ENTIDAD ofrecida como una CUENTA SEGREGADA.

3AA4 Las cARTERAS discrecionales sin comisiones pueden incluirse en un AGREGADO. Si la
ENTIDAD incluye las CARTERAS discrecionales sin comisiones en un AGREGADO, esas
CARTERAS DEBEN quedar sujetas a politicas y procedimientos similares a los de las
CARTERAS con comisiones.

3A5 Los AGREGADOS DEBEN definirse de acuerdo con el mandato, objetivo o estrategia de
inversién. Los AGREGADOS DEBEN incluir todas las CARTERAS, incluso las CUENTAS
SEGREGADAS y los FONDOS MANCOMUNADOS que cumplan con la DEFINICION DEL
AGREGADO. La ENTIDAD NO DEBE excluir las CARTERAS de los AGREGADOS solo por las
diferencias en la estructura legal.

3A6  Cualquier cambio en la DEFINICION DEL AGREGADO NO DEBE aplicarse retroactivamente.

3A7 Los AGREGADOS DEBEN incluir nuevas CARTERAS de forma puntual y sistemdtica segin el
AGREGADO una vez que se inicia la gestion de cada CARTERA.

3.A8 Los AGREGADOS DEBEN incluir solo las CARTERAS que se gestionen durante el periodo
completo de medicién del rendimiento para el que se calcula el rendimiento del
AGREGADO. Las CARTERAS que no se gestionan durante el periodo completo de medicién
del rendimiento NO DEBEN incluirse en el AGREGADO.
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3.A9

3.A.10

3.A11

3.A.12

3.A.13

3. Mantenimiento de agregados y fondos mancomunados

Las cARTERAS finalizadas DEBEN incluirse en el rendimiento histdérico del AGREGADO
hasta el tltimo periodo completo de medicidn del rendimiento en el que se gestioné cada
CARTERA y para el que la ENTIDAD tiene discrecionalidad.

Las CARTERAS NO DEBEN moverse de un AGREGADO a otro, a menos que existan cambios
documentados dirigidos al cliente respecto del mandato, objetivo o estrategia de inversidon
de una CARTERA, o corresponda dada la nueva definicién del AGREGADO. El rendimiento
histérico de la CARTERA DEBE permanecer con el AGREGADO original.

Las CARTERAS NO DEBEN quitarse ni incluirse en los AGREGADOS como resultado de
modificaciones tdcticas de la ENTIDAD.

Si la ENTIDAD establece un nivel minimo de activos para que las CARTERAS se incluyan en
un AGREGADO, la ENTIDAD:

a. No pEBE incluir CARTERAS por debajo del nivel minimo de activos especifico de ese
AGREGADO.

b. No DEBE aplicar cambios de manera retroactiva al nivel minimo de activos de ese
AGREGADO.

Una ENTIDAD que elimina CARTERAS de los AGREGADOS debido a FLUJOS DE EFEC-
TIVO SIGNIFICATIVO DEBE definir “significativo” Ex-ANTE de forma especifica para el
AGREGADO y DEBE seguir de manera sistematica las politicas especificas del AGREGADO.

Una ENTIDAD que usa NUEVAS CUENTAS TEMPORARIAS para eliminar el efecto de un
FLUJO DE EFECTIVO SIGNIFICATIVO DEBE establecer politicas EX-ANTE de forma especi-
fica para el AGREGADO. Las NUEVAS CUENTAS TEMPORARIAS NO DEBEN incluirse en el
rendimiento del AGREGADO.

Comision "wrap”

3.A.14

La ENTIDAD DEBE incluir el registro de rendimiento de las CARTERAS de COMISIONES
“WRrRAP” reales en los AGREGADOS adecuados de acuerdo con las politicas establecidas
sobre inclusién de CARTERAS de la ENTIDAD. Una vez establecido, estos AGREGADOS (que
contienen las CARTERAS reales de COMISIONES “WRAP”) DEBEN utilizarse cuando se pre-
senten INFORMES GIPS DE AGREGADOS a CLIENTES POTENCIALES de COMISIONES “WRAP”.

Carve-0Outs

3.A.15

El cARVE-OUT incluido en un AGREGADO DEBE incluir efectivo y todo ingreso relacionado.
El efectivo puede ser:

a. Contabilizado por separado.

b. Asignado artificialmente al CARVE-OUT de manera periddica y sistematica.
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3.A.16

3.A17

3.A.18

3.A.19

Un CARVE-OUT incluido en un AGREGADO DEBE representar una CARTERA individual
gestionada o con la intencion de ser gestionada de acuerdo con esa estrategia.

Cuando la ENTIDAD crea un CARVE-OUT para una estrategia en particular, le asigna efec-
tivo y lo incluye en un AGREGADO, la ENTIDAD DEBE crear CARVE-OUTS con efectivo asig-
nado de todas las CARTERAS y segmentos de CARTERAS dentro de la ENTIDAD gestionada
para dicha estrategia y DEBE incluir aquellos CARVE-OUTS con efectivo asignado en el
AGREGADO.

Cuando la ENTIDAD tiene u obtiene CARTERAS individuales gestionadas con la misma
estrategia que los CARVE-OUTS con efectivo asignado, DEBE crear un AGREGADO separado
para las CARTERAS individuales.

La ENTIDAD NO DEBE combinar diferentes AGREGADOS, FONDOS MANCOMUNADOS 0
CARVE-OUTS para crear una estrategia simulada y presentarla como un AGREGADO.

3.B. Mantenimiento de agregados y fondos mancomunados: Recomendaciones

3.B.1

3.B.2

Sila ENTIDAD establece un nivel minimo de activos para que las CARTERAS se incluyan en
un AGREGADO, NO DEBER{A presentar un INFORME GIPS DE AGREGADOS a un CLIENTE
POTENCIAL que se sabe que no cumplira con el nivel minimo de activos del AGREGADO.

Para eliminar el efecto de un FLUJO DE EFECTIVO SIGNIFICATIVO, la ENTIDAD DEBER{A
usar una NUEVA CUENTA TEMPORARIA.

22 | © 2020 CFA Institute. Todos los derechos reservados. www.cfainstitute.org


www.cfainstitute.org

4. INFORME DE RENTABILIDAD TEMPORALMENTE
PONDERADA DEL AGREGADO

Las siguientes disposiciones se aplican a los AGREGADOS que incluyen RENTABILIDADES
TEMPORALMENTE PONDERADAS en un INFORME GIPS DE AGREGADOS.

4.A. Presentacion e informes: Requisitos

4A.1 LaENTIDAD DEBE presentar en cada INFORME GIPS DE AGREGADOS:

a. Al menos cinco anos de rendimiento (o por el periodo a partir de la FECHA DE
INICIO DEL AGREGADO si ha existido por menos de cinco afios) que cumpla con los
REQUISITOS de las normas GIPS. Después de que la ENTIDAD presente un minimo de
cinco anos de rendimiento en cumplimiento de las normas GIPS (o por el periodo a
partir de la FECHA DE INICIO DEL AGREGADO si ha existido por menos de cinco afnos),
DEBE presentar un afo adicional de rendimiento todos los afos, acumulando un
minimo de 10 afios de rendimiento en cumplimiento de las normas GIPS.

b. Rentabilidades del AGREGADO para cada periodo anual.

c. Cuando el periodo inicial es inferior a un afio completo, la rentabilidad desde la FECHA
DE INICIO DEL AGREGADO hasta el final del periodo anual inicial.?®

d. Cuando el AGREGADO finaliza, la rentabilidad desde el final del tltimo periodo anual
hasta la FECHA DE FINALIZACION DEL AGREGADO.*

e. La RENTABILIDAD TOTAL del BENCHMARK para cada periodo anual y para el resto de
los periodos para los que se presentan las rentabilidades del AGREGADO, a menos que
la ENTIDAD determine que no existe un BENCHMARK apropiado.

f. Lacantidad de CARTERAS en el AGREGADO al final de cada periodo anual. Si el
AGREGADO contiene cinco CARTERAS o menos al final de un periodo, no se requiere la
CANTIDAD de CARTERAS.

g. Activos del AGREGADO al final de cada periodo anual.

h. ACTIVOS TOTALES DE LA ENTIDAD al final de cada periodo anual.?!

2 REQUERIDO para AGREGADOS con FECHA DE INICIO a partir de 1 de enero de 2011.

30REQUERIDO para AGREGADOS con FECHA DE FINALIZACION a partir del 1 de enero de 2011.

3 REQUERIDO para periodos que finalicen a partir del 31 de diciembre de 2020. Para los periodos que finalicen antes del 31 de diciem-
bre de 2020, la ENTIDAD puede presentar los ACTIVOS TOTALES o los activos del AGREGADO como un porcentaje de sus ACTIVOS
TOTALES.
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4A2

4A3

4A4

4A5

4.A6

4A7

i. Una medicién de la DISPERSION INTERNA de las rentabilidades anuales de la CARTERA
individual para cada periodo anual. Si el AGREGADO contiene cinco CARTERAS 0
menos durante un aiio completo, no se REQUIERE medir la DISPERSION INTERNA.

j- Paralos AGREGADOS para los que estan disponibles las rentabilidades mensuales del

AGREGADO, la DESVIACION TiPIiCA EX-POST anualizada de tres afios (usando rentabili-
dades mensuales) del AGREGADO y del BENCHMARK al final de cada periodo anual.®?

La ENTIDAD DEBE presentar el porcentaje del VALOR RAZONABLE total de los activos del
AGREGADO que se tasaron mediante entradas subjetivas no observables (como se describe
en la disposicion 2.B.6.e) al final del periodo anual mds reciente, si dichas inversiones
representan una cantidad material de activos del AGREGADO.

La ENTIDAD DEBE indicar e identificar claramente:
a. Los periodos que se presentan.

b. Silas rentabilidades del AGREGADO son BRUTAS DE COMISIONES O NETAS DE
COMISIONES.

Sila ENTIDAD incluye mas de un BENCHMARK en el REPORTE GIPS DEL AGREGADO,
DEBE presentar y divulgar toda la informacién REQUERIDA para todos los BENCHMARKS
presentados.

Si el AGREGADO pierde todas las CARTERAS de los miembros, el historial del AGRE-

GADO DEBE finalizar. Si luego las CARTERAS se incorporan al AGREGADO, el historial del
AGREGADO DEBE reiniciarse. Los periodos anteriores y posteriores a la interrupcion en el
historial DEBEN presentarse indicando claramente la interrupcién en el rendimiento. La
ENTIDAD NO DEBE VINCULAR el rendimiento anterior a la interrupcidn en el historial con
el rendimiento posterior a esta interrupcion.

Si el AGREGADO incluye CARVE-OUTS con efectivo asignado, la ENTIDAD DEBE presentar el
porcentaje de activos del AGREGADO representado por los CARVE-OUTS con efectivo asig-
nado al final de cada periodo anual.

Si el AGREGADO incluye CARTERAS sin comisiones, la ENTIDAD DEBE presentar el por-
centaje de activos del AGREGADO representado por las CARTERAS sin comisiones al final
de cada periodo anual cuando se presentan las rentabilidades NETAS DE COMISIONES y se
calculan usando las COMISIONES POR GESTION DE INVERSIONES reales.

32 REQUERIDO para periodos que finalicen a partir del 1 de enero de 2011.
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4. Informe de rentabilidad temporalmente ponderada del agregado

4A8 Sila ENTIDAD elige presentar el CAPITAL COMPROMETIDO no exigido del AGREGADO o
una combinacién de los activos del AGREGADO y el CAPITAL COMPROMETIDO no exigido
del AGREGADO, DEBE:

a. Presentar el CAPITAL COMPROMETIDO no exigido del AGREGADO para los mismos
periodos en los que se presenta la combinacién de los activos del AGREGADO y el
CAPITAL COMPROMETIDO no exigido del AGREGADO.

b. Identificar claramente el CAPITAL COMPROMETIDO no exigido del AGREGADO
como tal.

c. Identificar claramente la combinacién de los activos del AGREGADO y el CAPITAL
COMPROMETIDO no exigido del AGREGADO como tal.

4A9  Sila ENTIDAD elige presentar el CAPITAL COMPROMETIDO no exigido de toda la
ENTIDAD 0 una combinacion de los ACTIVOS TOTALES DE LA ENTIDAD y el CAPITAL
COMPROMETIDO no exigido de toda la ENTIDAD, DEBE:

a. Presentar el CAPITAL COMPROMETIDO no exigido de toda la ENTIDAD para los mis-
mos periodos en los que se presenta la combinacién de los ACTIVOS TOTALES DE LA
ENTIDAD Y el CAPITAL COMPROMETIDO no exigido de toda la ENTIDAD.

b. Identificar claramente el CAPITAL COMPROMETIDO no exigido de toda la ENTIDAD
como tal.

c. Identificar claramente la combinacién de los ACTIVOS TOTALES DE LA ENTIDAD y el
CAPITAL COMPROMETIDO no exigido de toda la ENTIDAD como tal.

4A.10 Sila ENTIDAD elige presentar los ACTIVOS SOLO RECOMENDADOS que reflejan el man-
dato, objetivo o estrategia de inversién del AGREGADO o una combinacidn de los activos
del AGREGADO y los ACTIVOS SOLO RECOMENDADOS que reflejan el mandato, objetivo o
estrategia de inversion del AGREGADO, DEBE:

a. Presentar los ACTIVOS SOLO RECOMENDADOS que reflejan el mandato, objetivo o
estrategia de inversion del AGREGADO para los mismos periodos para los que se pre-
senta la combinacién de activos del AGREGADO y los ACTIVOS SOLO RECOMENDADOS
que reflejan el mandato, objetivo o estrategia de inversion del AGREGADO.

b. Identificar claramente los ACTIVOS SOLO RECOMENDADOS que reflejan el mandato,
objetivo o estrategia de inversion del AGREGADO como tales.

c. Identificar claramente la combinacion de los activos del AGREGADO y los ACTIVOS
SOLO RECOMENDADOS que reflejan el mandato, objetivo o estrategia de inversidn del
AGREGADO como tal.

4A.11 Sila ENTIDAD elige presentar los ACTIVOS SOLO RECOMENDADOS de toda la ENTI-
DAD o una combinacién de los ACTIVOS TOTALES DE LA ENTIDAD y los ACTIVOS SOLO
RECOMENDADOS de toda la ENTIDAD, DEBE:

a. Presentar los ACTIVOS SOLO RECOMENDADOS de toda la ENTIDAD para los mismos
periodos para los que se presenta la combinacién de los ACTIVOS TOTALES DE LA
ENTIDAD Y los ACTIVOS SOLO RECOMENDADOS de toda la ENTIDAD.
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4.A.12

4A.13

4.A.14

4.A.15

4.A.16

4A.17

b. Identificar claramente los ACTIVOS SOLO RECOMENDADOS de toda la ENTIDAD como
tales.

c. Identificar claramente la combinacion de los ACTIVOS TOTALES DE LA ENTIDAD Y los
ACTIVOS SOLO RECOMENDADOS de toda la ENTIDAD como tales.

Toda la informacién REQUERIDA y RECOMENDADA en el INFORME GIPS DE AGREGADOS
DEBE presentarse en la misma moneda.

Cuando la ENTIDAD presenta el rendimiento de un AGREGADO que incluye CARVE-OUTS
con efectivo asignado y también tiene un AGREGADO de CARTERAS individuales ges-
tionadas para la misma estrategia, DEBE presentar para el AGREGADO de CARTERAS
individuales:

a. Lasrentabilidades del AGREGADO para cada periodo anual para el que existe el
AGREGADO de CARTERAS individuales.

b. Los activos del AGREGADO al final de cada periodo anual para el que existe el AGRE-
GADO de CARTERAS individuales. Esta informacién DEBE incluirse en el INFORME GIPS
DE AGREGADOS del AGREGADO que incluye los CARVE-OUTS con efectivo asignado.

Para los AGREGADOS de ESTRATEGIA DE SUPERPOSICION, la ENTIDAD DEBE presentar
la ExPOSICION SUPERPUESTA del AGREGADO al final de cada periodo anual. Durante los
periodos en los que la ENTIDAD presenta la EXPOSICION SUPERPUESTA del AGREGADO,
puede elegir no presentar los activos del AGREGADO.*

Para los AGREGADOS de ESTRATEGIA DE SUPERPOSICION, no se REQUIERE que la ENTI-
DAD presente sus ACTIVOS TOTALES y puede entonces elegir presentar la EXPOSICION
SUPERPUESTA total de la ENTIDAD al final de cada periodo anual.

Para los AGREGADOS de COMISIONES “WRAP’, cuando la ENTIDAD presenta el rendimiento
a un CLIENTE POTENCIAL de COMISIONES “WRAP’, DEBE presentar:

a. El AGREGADO que incluye el rendimiento de todas las CARTERAS de COMISIONES
“WRAP” reales, si existen, gestionadas de acuerdo con el mandato, objetivo o estrategia
de inversion del AGREGADO, independientemente del patrocinador de COMISIONES
“WRAP”

b. El rendimiento del AGREGADO neto de toda la cOMISION “WRAP”

c. El porcentaje de activos del AGREGADO representado por las CARTERAS de
COMISIONES “WRAP” al final de cada periodo anual.

Para los AGREGADOS de COMISIONES “WRAP’, cuando la ENTIDAD presenta rentabilidades
p
PURAS BRUTAS DE COMISIONES, DEBE:

a. Identificar claramente la rentabilidad como PURA BRUTA DE COMISIONES.

b. Identificar las rentabilidades PURAS BRUTAS DE COMISIONES COMO INFORMACION
COMPLEMENTARIA.

33 REQUERIDO para periodos que finalicen a partir del 31 de diciembre de 2020.
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4. Informe de rentabilidad temporalmente ponderada del agregado

4.A.18 Todala INFORMACION COMPLEMENTARIA incluida en el INFORME GIPS DE AGREGADOS:

a. DEBE relacionarse directamente con el AGREGADO.

b. No DEBE contradecir ni estar en conflicto con la informacién REQUERIDA o
RECOMENDADA en el INFORME GIPS DE AGREGADOS.

c. DEBE estar claramente identificada como INFORMACION COMPLEMENTARIA.

4.B. Presentacion e informes: Recomendaciones

4B.1

4B.2

4B3

4B4

4B.5

4B.6

4B.7

4B.8

4B.9

La ENTIDAD DEBERIA presentar tanto las rentabilidades BRUTAS DE COMISIONES como
NETAS DE COMISIONES del AGREGADO.

La ENTIDAD DEBERIA presentar los siguientes puntos:

a. Rentabilidades acumulativas del AGREGADO y BENCHMARK para todos los periodos.
b. Rentabilidades del AGREGADO equiponderadas.

c. Rentabilidades trimestrales o mensuales.
d

Rentabilidades anualizadas del AGREGADO y BENCHMARK para periodos superiores a
12 meses.

Para todos los periodos para los cuales se presenta la DESVIACION T{PICA EX-POST anua-
lizada del AGREGADO y el BENCHMARK, la ENTIDAD DEBERIA presentar la rentabilidad
anualizada correspondiente del AGREGADO y el BENCHMARK.

Para todos los periodos superiores a los tres afos para los cuales se presenta una renta-
bilidad anualizada del AGREGADO y el BENCHMARK, la ENTIDAD DEBER{A presentar la
DESVIACION TiPICA EX-POST anualizada correspondiente (usando rentabilidades mensua-
les) del AGREGADO y el BENCHMARK.

La ENTIDAD DEBER{A presentar medidas de riesgo adicionales EX-POST relevantes para el
AGREGADO Yy el BENCHMARK.

La ENTIDAD DEBER{A presentar mas de 10 afios de rendimiento anual en el INFORME GIPS
DE AGREGADOS.

La ENTIDAD DEBERIA presentar los ACTIVOS PROPIOS como un porcentaje de los activos
del AGREGADO al final de cada periodo anual.

Sila ENTIDAD usa valores preliminares estimados como VALOR RAZONABLE, DEBER{A pre-
sentar el porcentaje de los activos en el AGREGADO que se tasaron usando valores prelimi-
nares estimados al final de cada periodo anual.

Para los AGREGADOS de BIENES RAICES, la ENTIDAD DEBERIA presentar las
RENTABILIDADES DE LOS COMPONENTES del AGREGADO y el BENCHMARK para todos los
periodos presentados.
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4B.10 Sila ENTIDAD tiene un CAPITAL COMPROMETIDO, DEBER{A presentar el CAPITAL

COMPROMETIDO no exigido de toda la ENTIDAD al final de cada periodo anual.

4.C. Divulgacion: Requisitos

4.C.1
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Una vez que la ENTIDAD haya cumplido con todos los REQUISITOS aplicables de las
normas GIPS, DEBE divulgar su cumplimiento de las normas GIPS usando de una de
las siguientes declaraciones de cumplimiento. La declaracién de cumplimiento para un
AGREGADO DEBE usarse solamente en un INFORME GIPS DE AGREGADOS.

Para una ENTIDAD que estd verificada:

“[Escriba el nombre de la entidad] declara el cumplimiento de las Normas
Internacionales sobre Rendimiento de la Inversién (GIPS®) y ha preparado
y presentado este informe en cumplimiento de las normas GIPS. [Escriba el
nombre de la entidad] ha sido verificada de manera independiente para los
periodos [escriba las fechas]. Los informes de verificacién estan disponibles
previa solicitud.

Una entidad que declara el cumplimiento de las normas GIPS debe establecer
las politicas y los procedimientos para cumplir con todos los requisitos aplica-
bles de las normas GIPS. La verificaciéon brinda seguridad sobre si las politicas
y los procedimientos de la entidad en relaciéon con el mantenimiento del fondo
mancomunado y del agregado, asi como también el calculo, la presentacién y
la distribucidén del rendimiento, se han disefiado en virtud de las normas GIPS
y se han implementado en la entidad de manera integral. La verificacién no
garantiza la precisién de ningtin informe de rendimiento especifico”.

b. Paralos AGREGADOS de una ENTIDAD verificada que también ha recibido una
EVALUACION DEL RENDIMIENTO:

“[Escriba el nombre de la entidad] declara el cumplimiento de las Normas
Internacionales sobre Rendimiento de la Inversién (GIPS®) y ha preparado
y presentado este informe en cumplimiento de las normas GIPS. [Escriba el
nombre de la entidad] ha sido verificada de manera independiente para los
periodos [escriba las fechas].

“Una entidad que declara el cumplimiento de las normas GIPS debe establecer
las politicas y los procedimientos para cumplir con todos los requisitos aplica-
bles de las normas GIPS. La verificacion brinda seguridad sobre si las politicas
y los procedimientos de la entidad en relacién con el mantenimiento del fondo
mancomunado y del agregado, asi como también el célculo, la presentacién y

la distribucién del rendimiento, se han disefiado en virtud de las normas GIPS

www.cfainstitute.org
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4.C.2

4.C3

4C4
4.C5

4.C6

4.C.7

4. Informe de rentabilidad temporalmente ponderada del agregado

y se han implementado de manera integral. [Escriba el nombre del agregado]
ha recibido una evaluacién del rendimiento para los periodos [escriba las
fechas]. Los informes de verificacién y evaluacion del rendimiento estan dis-
ponibles previa solicitud”

La declaracion de cumplimiento para una ENTIDAD que estd verificada o para los
AGREGADOS de una ENTIDAD verificada que también han recibido una EVALUACION
DEL RENDIMIENTO estda completa solo cuando ambos parrafos se muestran juntos, uno
después del otro.

Para una ENTIDAD que no ha sido verificada:

“[Escriba el nombre de la entidad] declara el cumplimiento de las Normas
Internacionales sobre Rendimiento de la Inversién (GIPS®) y ha preparado
y presentado este informe en cumplimiento de las normas GIPS. [Escriba el
nombre de la entidad] no ha sido independientemente verificada”

La ENTIDAD NO DEBE excluir ninguna parte de la declaracién de cumplimiento res-
pectiva. Todas las modificaciones de la declaracion de cumplimiento DEBEN ser
incorporaciones.

La ENTIDAD DEBE divulgar lo siguiente: “GIPS® es una marca registrada del CFA Institute.
El CFA Institute no respalda ni promueve esta organizacion, ni garantiza la precision ni la
calidad del contenido aqui incluido”

La ENTIDAD DEBE divulgar la definicién de la ENTIDAD usada para determinar los
ACTIVOS TOTALES DE LA ENTIDAD Yy el cumplimiento de toda la ENTIDAD.

La ENTIDAD DEBE divulgar la DESCRIPCION DEL AGREGADO.

La ENTIDAD DEBE divulgar:

a.

La DESCRIPCION DEL BENCHMARK, que DEBE incluir las caracteristicas clave del
BENCHMARK 0 su nombre para un indice facilmente reconocido u otro punto de
referencia.

La PERIODICIDAD del BENCHMARK si las rentabilidades del BENCHMARK se calculan
con una frecuencia inferior a la mensual.

Al presentar las rentabilidades BRUTAS DE COMISIONES, la ENTIDAD DEBE divulgar si se
deducen otras comisiones ademas de los COSTOS DE TRANSACCION.

Al presentar las rentabilidades NETAS DE COMISIONES, la ENTIDAD DEBE divulgar:

a.

Si se deducen otras comisiones ademas de las COMISIONES POR GESTION DE
INVERSIONES Yy los COSTOS DE TRANSACCION.

Si las rentabilidades NETAS DE COMISIONES son netas de todas las COMISIONES
BASADAS EN EL RENDIMIENTO 0 de la PARTICIPACION EN LOS BENEFICIOS.

Si se usan COMISIONES POR GESTION DE INVERSIONES modelo o reales.
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4.C38

4.C9
4.C.10
4.C.11

4.C.12

4.C.13
4.C.14
4.C.15

d. Sise usan COMISIONES POR GESTION DE INVERSIONES Y no se presentan rentabilida-
des brutas de comisiones del AGREGADO, la COMISION POR GESTION DE INVERSIONES
modelo usada para calcular las rentabilidades NETAS DE COMISIONES.*

e. Sise usan COMISIONES POR GESTION DE INVERSIONES modelo, la metodologia usada
para calcular las rentabilidades NETAS DE COMISIONES.

La ENTIDAD DEBE divulgar qué comisiones y gastos, ademds de las COMISIONES POR
GESTION DE INVERSIONES (como costos de investigacidn), les cobra de manera separada a
los clientes, si fuera material.

La ENTIDAD DEBE divulgar o de otra manera indicar la moneda con la que se informa.
La ENTIDAD DEBE divulgar qué medida de DISPERSION INTERNA se presenta.

La ENTIDAD DEBE divulgar la ESTRUCTURA DE COMISIONES actual correspondiente a
CLIENTES POTENCIALES O INVERSORES POTENCIALES.

a. Al presentarle a un CLIENTE POTENCIAL el rendimiento de una CARTERA individual,
la ESTRUCTURA DE COMISIONES DEBE reflejar la ESTRUCTURA DE COMISIONES para
una CARTERA individual gestionada de acuerdo con esta estrategia.

b. Al presentarle a un CLIENTE POTENCIAL el rendimiento de un AGREGADO que incluye
CARVE-OUTS para una CARTERA con estrategia de activos multiples, la ESTRUCTURA
DE COMISIONES DEBE reflejar la ESTRUCTURA DE COMISIONES para una CARTERA con
estrategia de activos multiples gestionada de acuerdo con esta estrategia.

c. Al presentar un AGREGADO de COMISIONES “WRAP” a un CLIENTE POTENCIAL de
COMISIONES “WRAP’, la ESTRUCTURA DE LAS COMISIONES DEBE reflejar la cOoMISION
“WRAP” total.

d. Cuando se presenta un INFORME GIPS DE AGREGADOS a un INVERSOR POTENCIAL
para un fondo mancomunado incluido en el AGREGADO, la ENTIDAD DEBE divul-
gar la ESTRUCTURA DE COMISIONES actual y la RELACION DE GASTOS del FONDO
MANCOMUNADO.

Sila ESTRUCTURA DE COMISIONES incluye COMISIONES BASADAS EN EL RENDIMIENTO O
PARTICIPACION EN LOS BENEFICIOS, la ENTIDAD DEBE divulgar la DESCRIPCION DE LAS
COMISIONES BASADAS EN EL RENDIMIENTO 0 la DESCRIPCION DE LA PARTICIPACION EN
LOS BENEFICIOS.

La ENTIDAD DEBE divulgar la FECHA DE INICIO DEL AGREGADO.
La ENTIDAD DEBE divulgar la FECHA DE CREACION DEL AGREGADO.

La ENTIDAD DEBE divulgar que las listas siguientes estan disponibles si se las solicita,
cuando corresponda:

a. Lista de DESCRIPCIONES DE AGREGADOS.

3 REQUERIDO para periodos que finalicen a partir del 31 de diciembre de 2020.
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4.C.16

4.C.17

4.C.18

4.C.19

4.C.20

4.C.21
4.C.22

4.C.23

4.C.24

4.C.25

4.C.26

4.C.27

4.C.28

4. Informe de rentabilidad temporalmente ponderada del agregado

b. Lista de DESCRIPCIONES DE FONDOS MANCOMUNADOS para FONDOS
MANCOMUNADOS DE DISTRIBUCION LIMITADA.

c. Lista de FONDOS MANCOMUNADOS DE DISTRIBUCION AMPLIA.

La ENTIDAD DEBE divulgar que las politicas para la tasacion de inversiones, el calculo del
rendimiento y la preparacion de los INFORMES GIPS estén disponibles previa solicitud.

La ENTIDAD DEBE divulgar cémo se han usado histéricamente el apalancamiento, los deri-
vados y las posiciones cortas, si fuera relevante.

Si se usan COSTOS DE TRANSACCION estimados, la ENTIDAD DEBE divulgar lo siguiente:
a. Que se usaron COSTOS DE TRANSACCION.
b. Los COSTOS DE TRANSACCION estimados usados y cdmo se determinaron.

La ENTIDAD DEBE divulgar todos los eventos significativos que ayudarian al CLIENTE
POTENCIAL a interpretar el INFORME GIPS DE AGREGADOS. Esta divulgacion DEBE
incluirse durante un minimo de un afio y mientras sea relevante para interpretar el
historial.

Para cualquier rendimiento presentado para los periodos antes de la FECHA DE VIGENCIA
MINIMA DE CUMPLIMIENTO que no cumple con las normas GIPS, la ENTIDAD DEBE divul-
gar los periodos de incumplimiento.

Si una ENTIDAD es redefinida, DEBE divulgar la fecha y la descripcion de la redefinicion.

Si el AGREGADO es redefinido, la ENTIDAD DEBE divulgar la fecha y la descripcion de la
redefinicién.

La ENTIDAD DEBE divulgar los cambios en el nombre del AGREGADO. Esta divulgacion
DEBE incluirse durante un minimo de un afio y mientras sea relevante para interpretar el
historial.

La ENTIDAD DEBE divulgar:

a. El nivel de activos minimo, si hubiera, por debajo del cual no se incluyen las CARTERAS
en el AGREGADO.

b. Todos los cambios en el nivel de activos minimo.

La ENTIDAD DEBE divulgar si las rentabilidades del AGREGADO son brutas o netas de
retenciones impositivas, si fuera material.

La ENTIDAD DEBE divulgar si las rentabilidades del BENCHMARK son netas de retenciones
impositivas cuando esta informacién esté disponible.

Si el INFORME GIPS DE AGREGADOS se ajusta a leyes o reglamentos en conflicto con los
REQUISITOS de las normas GIPS, la ENTIDAD DEBE divulgar este hecho y divulgar la
manera en la que estas leyes o reglamentos contradicen las normas GIPS.

Si se incluyen CARVE-OUTS con efectivo asignado en el AGREGADO, la ENTIDAD DEBE:
a. Indicar CARVE-OUT en el nombre del AGREGADO.

b. Divulgar que el AGREGADO incluye CARVE-OUTS con efectivo asignado.
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4.C.29

4.C.30

4.C.31

4.C.32

4.C.33

4.C.34

Divulgar la politica utilizada para asignar efectivo a los CARVE-OUTS.

Divulgar que el INFORME GIPS DE AGREGADOS para el AGREGADO de las CARTERAS
individuales est4 disponible previa solicitud, si existe un AGREGADO de CARTERAS
individuales.

La ENTIDAD DEBE divulgar si utilizé los servicios de un ASESOR ADJUNTO y los periodos
para los cuales lo utiliz6.?®

La ENTIDAD DEBE divulgar si la jerarquia de tasacién del AGREGADO difiere significati-
vamente de la jerarquia de tasacion RECOMENDADA. (Consulte la disposicion 2.B.6 para
conocer la jerarquia de tasacién RECOMENDADA).%®

Sila ENTIDAD determina que no existe un BENCHMARK apropiado para el AGREGADO,
DEBE divulgar por qué no se presenta ningin BENCHMARK.

Sila ENTIDAD cambia el BENCHMARK, DEBE divulgar:

a. Para un cambio potencial de BENCHMARK, la fecha y la descripcién del cambio. Los

cambios DEBEN divulgarse mientras se incluyan las rentabilidades para el BENCHMARK

anterior en el INFORME GIPS DE AGREGADOS.

b. Para un cambio retroactivo de BENCHMARK, la fecha y la descripcion del cambio. Los
cambios DEBEN divulgarse durante un minimo de un afo y mientras sean relevantes
para interpretar el historial.

Si se usa un BENCHMARK personalizado o una combinacién de BENCHMARKS multiples, la
ENTIDAD DEBE:

a. Divulgar los componentes, las ponderaciones y el proceso de rebalanceo del
BENCHMARK, si corresponde.

b. Divulgar la metodologia de célculo.

c. Identificar claramente el BENCHMARK para indicar que es un BENCHMARK personalizado.

Si se usa un BENCHMARK PERSONALIZADO PONDERADO POR CARTERAS, la ENTIDAD
DEBE divulgar:

a. Que el BENCHMARK se rebalancea usando las rentabilidades promedio ponderadas de
los BENCHMARKS de todas las CARTERAS, incluido el AGREGADO.

b. La frecuencia del rebalanceo.

c. Los componentes que constituyen el BENCHMARK PERSONALIZADO PONDERADO EN

FUNCION DE LA CARTERA, incluidas las ponderaciones que cada componente repre-
senta, al final del periodo anual mas reciente.

d. Que los componentes que constituyen el BENCHMARK PERSONALIZADO PONDERADO
EN FUNCION DE LA CARTERA, incluidas las ponderaciones que cada componente
representa, estan disponibles para periodos anteriores previa solicitud.

% REQUERIDO para periodos que comiencen a partir del 1 de enero de 2006.

3REQUERIDO para periodos que comiencen a partir del 1 de enero de 2011.
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4.C.35

4.C.36

4.C.37

4.C.38

4.C.39

4.C.40

4.CA41

4.C42

4.C43

4C44

4.C45

4. Informe de rentabilidad temporalmente ponderada del agregado

Sila ENTIDAD ha adoptado una politica de FLUJO DE EFECTIVO SIGNIFICATIVO para
el AGREGADO, DEBE divulgar cdmo define FLUJO DE EFECTIVO SIGNIFICATIVO para el
AGREGADO Y para qué periodos.

Para los AGREGADOS con al menos tres periodos anuales de rendimiento, la ENTIDAD
DEBE divulgar si no se presenta la DESVIACION TIPICA EX-POST anualizada de tres afios
del AGREGADO 0 del BENCHMARK porque no se disponen de 36 meses de rentabilidades.

La ENTIDAD DEBE divulgar si se presenta el rendimiento de una ENTIDAD o asociacién
anterior y para qué periodos.

La ENTIDAD DEBE divulgar cualquier cambio en el INFORME GIPS DE AGREGADOS que
surja a partir de la correccién de un ERROR MATERIAL. Después de la correccién del
INFORME GIPS DE AGREGADOS, esta divulgacién DEBE incluirse durante un minimo de

un ano y mientras sea relevante para interpretar el historial. No se REQUIERE que esta
divulgacion se incluya en un INFORME GIPS DE AGREGADOS que se entregue a un CLIENTE
POTENCIAL 0 a un INVERSOR POTENCIAL que no recibid el INFORME GIPS DE AGREGADOS
que incluia el ERROR MATERIAL.

Sila ENTIDAD elige no presentar la cantidad de CARTERAS en el AGREGADO porque hay
cinco CARTERAS 0 menos en el AGREGADO, DEBE divulgar que el AGREGADO contiene
cinco CARTERAS 0 menos, 0 usar una expresion similar.

Sila ENTIDAD elige no presentar la DISPERSION INTERNA de la rentabilidad de CARTERAS
individuales porque hay cinco CARTERAS 0 menos en el AGREGADO para el afio completo,
DEBE divulgar que la medida de DISPERSION INTERNA no se aplica o usar una expresion
similar.

La ENTIDAD DEBE divulgar si las tasaciones preliminares estimadas se usan para determi-
nar un VALOR RAZONABLE.

Si la ENTIDAD modifica el tipo de rentabilidad presentada para el AGREGADO (p. €j., cam-
bio de RENTABILIDADES MONETARIAMENTE PONDERADAS a8 RENTABILIDADES TEMPO-
RALMENTE PONDERADAS), DEBE divulgar el cambio y la fecha del cambio. Esta divulgacién
DEBE incluirse durante un minimo de un afo y mientras sea relevante para interpretar el
historial.

Si la ENTIDAD presenta MEDIDAS DE RIESGOS ADICIONALES, DEBE:
a. Describir las MEDIDAS DE RIESGOS ADICIONALES.

b. Divulgar el nombre de la tasa libre de riesgo si se usa una tasa de este tipo en el calculo
de las MEDIDAS DE RIESGOS ADICIONALES.

La ENTIDAD DEBE divulgar si se usan rentabilidades BRUTAS DE COMISIONES O NETAS DE
COMISIONES para calcular las medidas de riesgos presentadas.

Para los AGREGADOS de ESTRATEGIA DE SUPERPOSICION, la ENTIDAD DEBE divulgar:
a. La metodologia utilizada para calcular la EXPOSICION SUPERPUESTA del AGREGADO.

b. Sise refleja la garantia y el ingreso de garantia en las rentabilidades del AGREGADO.
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4.C.46

4.C47

4.C.48

Para las inversiones de BIENES RA{CES que no estén en un FONDO ABIERTO de BIENES
RAICES, la ENTIDAD DEBE divulgar lo siguiente:’

a. Se obtienen TASACIONES EXTERNAS Y la frecuencia con la que se obtienen.
b. La ENTIDAD confia en las tasaciones de las auditorias de los estados financieros.

Para los AGREGADOS de COMISIONES “WRAP’, cuando la ENTIDAD presenta rentabilidades
PURAS BRUTAS DE COMISIONES, DEBE divulgar que las rentabilidades PURAS BRUTAS DE
coMISIONES no reflejan la deduccién de los COSTOS DE TRANSACCION.

Cuando el INFORME GIPS DE AGREGADOS incluye un RENDIMIENTO TEORICO COMO
informacién complementaria, la ENTIDAD DEBE:

a. Divulgar que los resultados son tedricos, no estan basados en el rendimiento de los
activos reales y si el RENDIMIENTO TEORICO derivé de la aplicacion retroactiva o pros-
pectiva de un modelo.

b. Divulgar una descripcion basica de la metodologia y las hipdtesis usadas para calcular
el RENDIMIENTO TEORICO suficiente para que el CLIENTE POTENCIAL 0 el INVERSOR
POTENCIAL interprete el RENDIMIENTO TEORICO, incluyendo si se basa en un rendi-
miento modelo, rendimiento evaluado anteriormente o rendimiento hipotético.

c. Divulgar si el RENDIMIENTO TEORICO refleja la deduccién de las COMISIONES POR
GESTION DE INVERSIONES reales o estimadas, los COSTOS DE TRANSACCION, u otras
comisiones y cargos que la CARTERA de un cliente real habria pagado o pagara.

d. Identificar claramente el RENDIMIENTO TEORICO cCOMO INFORMACION
COMPLEMENTARIA.

4.D. Divulgacion: Recomendaciones

4D.1

4D.2

4D3

4D4
4D5

La ENTIDAD DEBER{A divulgar los cambios materiales en las politicas o metodologias de
tasacion.

La ENTIDAD DEBER{A divulgar los cambios materiales en las politicas o metodologias de
célculo.

La ENTIDAD DEBERIA divulgar las diferencias materiales entre el BENCHMARK y el
mandato, objetivo o estrategia de inversion del AGREGADO.

La ENTIDAD DEBERIA divulgar las hipétesis clave usadas para tasar las inversiones.

Si la empresa matriz contiene entidades multiples, cada ENTIDAD dentro de la empresa
matriz DEBER{A divulgar una lista de las otras entidades incluidas en la empresa matriz.

3”REQUERIDO para periodos que finalicen a partir del 31 de diciembre de 2020.
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4.D.6

4D.7

4D.8

4D.9

4. Informe de rentabilidad temporalmente ponderada del agregado

Si el AGREGADO contiene CARTERAS con COMISIONES AGRUPADAS, la ENTIDAD DEBER{A
divulgar los tipos de comisiones incluidas en la COMISION AGRUPADA.

Sila ENTIDAD se rige por otras directrices de tasacion de la industria ademas de los
REQUISITOS de tasacion de las GIPS, DEBER{A divulgar qué directrices ha seguido.
Al usar BENCHMARKS con limitaciones, como los BENCHMARKS de grupos similares,
la ENTIDAD DEBERIA divulgar estas limitaciones.

La ENTIDAD DEBERIA divulgar cdmo se reflejan los costos de investigacion en las
rentabilidades.
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5. INFORME DE RENTABILIDAD
MONETARIAMENTE PONDERADA
DEL AGREGADO

Las siguientes disposiciones se aplican a los AGREGADOS que incluyen RENTABILIDADES
MONETARIAMENTE PONDERADAS en un INFORME GIPS DE AGREGADOS cuando la ENTIDAD
cumple con los requisitos especificados en la disposicion 1.A.35 y elige presentar RENTABI-
LIDADES MONETARIAMENTE PONDERADAS.

5.A. Presentacion e informes: Requisitos

5A1 LaENTIDAD DEBE presentar en cada INFORME GIPS DE AGREGADOS:

a. La RENTABILIDAD MONETARIAMENTE PONDERADA anualizada DESDE EL INICIO del
AGREGADO hasta el final del periodo anual més reciente.

b. Cuando el AGREGADO tiene un historial que representa menos de un aiio completo,
la RENTABILIDAD MONETARIAMENTE PONDERADA no anualizada DESDE LA FECHA DE
INICIO del AGREGADO hasta el final del periodo anual inicial.

c. Cuando el AGREGADO finaliza, las RENTABILIDADES MONETARIAMENTE PONDERADAS
anualizadas DESDE EL INICIO hasta la FECHA DE FINALIZACION DEL AGREGADO.
d. La RENTABILIDAD MONETARIAMENTE PONDERADA DESDE EL INICIO para el BEN-

CHMARK por los mismos periodos presentados para el AGREGADO, a menos que la
ENTIDAD determine que no hay un BENCHMARK apropiado.

e. Lacantidad de CARTERAS en el AGREGADO al final del periodo anual mas reciente. Si
el AGREGADO contiene cinco CARTERAS o menos al final de un periodo, no se requiere
la CANTIDAD de CARTERAS.

f. Activos del AGREGADO al final del periodo anual maés reciente.

g. ACTIVOS TOTALES DE LA ENTIDAD al final del periodo anual més reciente.

5A2  Sise utiliza una LINEA DE CREDITO DE SUSCRIPCION, la ENTIDAD DEBE presentar la

RENTABILIDAD MONETARIAMENTE PONDERADA del AGREGADO DESDE EL INICIO con 'y
sin la LINEA DE CREDITO DE SUSCRIPCION hasta el final del periodo anual mads reciente.

3 REQUERIDO para perfodos que finalicen a partir del 31 de diciembre de 2020. Para los periodos que finalizan antes del 31 de diciem-
bre de 2020, la ENTIDAD puede presentar los ACTIVOS TOTALES o los activos del AGREGADO como un porcentaje de sus ACTIVOS
TOTALES.
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No se REQUIERE que la ENTIDAD presente rentabilidades sin la LINEA DE CREDITO DE
SUSCRIPCION cuando esta tiene todas las siguientes caracteristicas:*

a. El capital se pagé dentro de los 120 dias usando el CAPITAL COMPROMETIDO reducido
a través de una solicitud de capital.

b. No se usé capital para las DISTRIBUCIONES de fondos.

La ENTIDAD DEBE presentar el porcentaje del VALOR RAZONABLE total de los activos del
AGREGADO que se tasaron mediante entradas subjetivas no observables (como se describe
en la disposicidn 2.B.6.e) al final del periodo anual més reciente, si dichas inversiones
representan una cantidad material de activos del AGREGADO.

Silas CARTERAS del AGREGADO tienen un CAPITAL COMPROMETIDO, la ENTIDAD DEBE
presentar los siguientes puntos al final del periodo anual mas reciente:

a. CAPITAL DESEMBOLSADO DESDE EL INICIO del AGREGADO.
b. DISTRIBUCIONES DESDE EL INICIO DEL AGREGADO.

c. CAPITAL COMPROMETIDO acumulativo DEL AGREGADO.

d

VALOR TOTAL sobre el CAPITAL DESEMBOLSADO DESDE EL INICIO (MULTIPLO DE
INVERSION O TVPI).

e. DISTRIBUCIONES DESDE EL INICIO sobre el CAPITAL DESEMBOLSADO DESDE EL
INICIO (MULTIPLO DE REALIZACION O DPI).

f. CAPITAL DESEMBOLSADO DESDE EL INICIO sobre el CAPITAL COMPROMETIDO acumu-
lativo (MULTIPLO DEL CAPITAL DESEMBOLSADO).

g. VALOR RESIDUAL sobre el CAPITAL DESEMBOLSADO DESDE EL INICIO (MULTIPLO NO
REALIZABLE O RVPI).

La ENTIDAD DEBE indicar e identificar claramente:
a. Los periodos que se presentan.

b. Silas rentabilidades del AGREGADO son BRUTAS DE COMISIONES O NETAS DE
COMISIONES.

c. Silasrentabilidades del AGREGADO reflejan o no la LINEA DE CREDITO DE SUSCRIP-
CION. Solo se REQUIERE esta informacion si la ENTIDAD presenta las rentabilidades de
ambas formas, con o sin la LINEA DE CREDITO DE SUSCRIPCION.

Sila ENTIDAD incluye mds de un BENCHMARK en el REPORTE GIPS DEL AGREGADO,
DEBE presentar y divulgar toda la informacién REQUERIDA para todos los BENCHMARKS
presentados.

Si el AGREGADO incluye CARVE-OUTS con efectivo asignado, la ENTIDAD DEBE presentar el
porcentaje de activos del AGREGADO representado por los CARVE-OUTS con efectivo asig-
nado al final del periodo anual mis reciente.

3 REQUERIDO para periodos que finalicen a partir del 31 de diciembre de 2020.
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5A8 Siel AGREGADO incluye CARTERAS sin comisiones, la ENTIDAD DEBE presentar el porcen-
taje de activos del AGREGADO representado por las CARTERAS sin comisiones al final del
periodo anual mas reciente cuando se presentan rentabilidades NETAS DE COMISIONES Yy
se calculan usando las COMISIONES POR GESTION DE INVERSIONES reales.

5A9  Sila ENTIDAD elige presentar el CAPITAL COMPROMETIDO no exigido del AGREGADO o
una combinacién de los activos del AGREGADO y el CAPITAL COMPROMETIDO no exigido
del AGREGADO, DEBE:

a. Presentar el CAPITAL COMPROMETIDO no exigido del AGREGADO para los mismos
periodos en los que se presenta la combinacién de los activos del AGREGADO y el
CAPITAL COMPROMETIDO no exigido del AGREGADO.

b. Identificar claramente el CAPITAL COMPROMETIDO no exigido del AGREGADO
como tal.

c. Identificar claramente la combinacién de los activos del AGREGADO y el CAPITAL
COMPROMETIDO no exigido del AGREGADO como tal.

5.A.10 Sila ENTIDAD elige presentar el CAPITAL COMPROMETIDO no exigido de toda la ENTIDAD
o una combinacién de los ACTIVOS TOTALES DE LA ENTIDAD y el CAPITAL COMPROME-
TIDO no exigido de toda la ENTIDAD, DEBE:

a. Presentar el CAPITAL COMPROMETIDO no exigido de toda la ENTIDAD para los mis-
mos periodos en los que se presenta la combinacién de los ACTIVOS TOTALES DE LA
ENTIDAD Y el CAPITAL COMPROMETIDO no exigido de toda la ENTIDAD.

b. Identificar claramente el CAPITAL COMPROMETIDO no exigido de toda la ENTIDAD
como tal.

c. Identificar claramente la combinacion de los ACTIVOS TOTALES DE LA ENTIDAD y el
CAPITAL COMPROMETIDO no exigido de toda la ENTIDAD como tal.

5A.11 Sila ENTIDAD elige presentar los ACTIVOS SOLO RECOMENDADOS que reflejan el man-
dato, objetivo o estrategia de inversiéon del AGREGADO o una combinacién de los activos
del AGREGADO y los ACTIVOS SOLO RECOMENDADOS que reflejan el mandato, objetivo o
estrategia de inversion del AGREGADO, DEBE:

a. Presentar los ACTIVOS SOLO RECOMENDADOS que reflejan el mandato, objetivo o
estrategia de inversion del AGREGADO para los mismos periodos para los que se pre-
senta la combinacién de activos del AGREGADO y los ACTIVOS SOLO RECOMENDADOS
que reflejan el mandato, objetivo o estrategia de inversion del AGREGADO.

b. Identificar claramente los ACTIVOS SOLO RECOMENDADOS que reflejan el mandato,
objetivo o estrategia de inversiéon del AGREGADO como tales.

c. Identificar claramente la combinacion de los activos del AGREGADO y los ACTIVOS
SOLO RECOMENDADOS que reflejan el mandato, objetivo o estrategia de inversién del
AGREGADO como tal.
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Sila ENTIDAD elige presentar los ACTIVOS SOLO RECOMENDADOS de toda la ENTI-
DAD 0 una combinacién de los ACTIVOS TOTALES DE LA ENTIDAD y los ACTIVOS SOLO
RECOMENDADOS de toda la ENTIDAD, DEBE:

a. DPresentar los ACTIVOS SOLO RECOMENDADOS de toda la ENTIDAD para los mismos
periodos para los que se presenta la combinacién de los ACTIVOS TOTALES DE LA
ENTIDAD Y los ACTIVOS SOLO RECOMENDADOS de toda la ENTIDAD.

b. Identificar claramente los ACTIVOS SOLO RECOMENDADOS de toda la ENTIDAD
como tales.

c. Identificar claramente la combinacion de los ACTIVOS TOTALES DE LA ENTIDAD Y los
ACTIVOS SOLO RECOMENDADOS de toda la ENTIDAD como tales.

Toda la informacién REQUERIDA y RECOMENDADA en el INFORME GIPS DE AGREGADOS
DEBE presentarse en la misma moneda.

Cuando la ENTIDAD presenta el rendimiento de un AGREGADO que incluye CARVE-OUTS
con efectivo asignado y también tiene un AGREGADO de CARTERAS individuales gestio-
nadas para la misma estrategia, DEBE presentar la RENTABILIDAD MONETARIAMENTE
PONDERADA del AGREGADO DESDE EL INICIO hasta el final del periodo anual reciente y los
activos del AGREGADO del AGREGADO de CARTERAS independientes al final del periodo
anual mas reciente en el INFORME GIPS DE AGREGADOS que incluye CARVE-OUTS con
efectivo asignado.

Toda la INFORMACION COMPLEMENTARIA incluida en el INFORME GIPS DE AGREGADOS:
a. DEBE relacionarse directamente con el AGREGADO.

b. No DEBE contradecir ni estar en conflicto con la informacién REQUERIDA 0
RECOMENDADA en el INFORME GIPS DE AGREGADOS.

c. DEBE estar claramente identificada como INFORMACION COMPLEMENTARIA.

5.B. Presentacion e informes: Recomendaciones

5.B.1

5.B.2

Al final de cada periodo anual, la ENTIDAD DEBER{A presentar las RENTABILIDADES
MONETARIAMENTE PONDERADAS anualizadas DESDE EL INICIO.

Si las CARTERAS del AGREGADO tienen un CAPITAL COMPROMETIDO, la ENTIDAD DEBER{A
presentar los siguientes puntos al final de cada periodo anual:

a. CAPITAL DESEMBOLSADO DESDE EL INICIO del AGREGADO.
b. DISTRIBUCIONES DESDE EL INICIO DEL AGREGADO.

c. CAPITAL COMPROMETIDO acumulativo DEL AGREGADO.

d

VALOR TOTAL sobre el CAPITAL DESEMBOLSADO DESDE EL INICIO (MULTIPLO DE
INVERSION O TVPI).
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5.B.3

5.B4

5.B.5

5.B.6

5.B.7

e. DISTRIBUCIONES DESDE EL INICIO sobre el CAPITAL DESEMBOLSADO DESDE EL
INICIO (MULTIPLO DE REALIZACION O DPI).

f. CAPITAL DESEMBOLSADO DESDE EL INICIO sobre el CAPITAL COMPROMETIDO acumu-
lativo (MULTIPLO DEL CAPITAL DESEMBOLSADO).

g. VALOR RESIDUAL sobre el CAPITAL DESEMBOLSADO DESDE EL INICIO (MULTIPLO NO
REALIZABLE O RVPI).

La ENTIDAD DEBER{A presentar tanto las RENTABILIDADES MONETARIAMENTE
PONDERADAS anualizadas BRUTAS DE COMISIONES cOmMoO NETAS DE COMISIONES del
AGREGADO DESDE EL INICIO.

La ENTIDAD DEBER{A presentar los ACTIVOS PROPIOS como un porcentaje de los activos
del AGREGADO al final de cada periodo anual mds reciente.

La ENTIDAD DEBERIA presentar una medida del riesgo EX-POST apropiada para el
AGREGADO y el BENCHMARK. La misma medida de riesgo EX-POST DEBERIA presentarse
para el AGREGADO y el BENCHMARK.

Sila ENTIDAD usa valores preliminares estimados como VALOR RAZONABLE, DEBERIA pre-
sentar el porcentaje de los activos en el AGREGADO que se tasaron usando valores prelimi-
nares estimados al final del periodo anual mads reciente.

Sila ENTIDAD tiene un CAPITAL COMPROMETIDO, DEBER{A presentar el CAPITAL
COMPROMETIDO no exigido de toda la ENTIDAD al final del periodo anual més reciente.

5.C. Divulgacion: Requisitos

5.C.1

Una vez que la ENTIDAD haya cumplido con todos los REQUISITOS aplicables de las
normas GIPS, DEBE divulgar su cumplimiento de las normas GIPS usando de una de
las siguientes declaraciones de cumplimiento. La declaraciéon de cumplimiento para un
AGREGADO DEBE usarse solamente en un INFORME GIPS DE AGREGADOS.

a. Parauna ENTIDAD que estd verificada:

“[Escriba el nombre de la entidad] declara el cumplimiento de las Normas
Internacionales sobre Rendimiento de la Inversién (GIPS®) y ha preparado
y presentado este informe en cumplimiento de las normas GIPS. [Escriba el
nombre de la entidad] ha sido verificada de manera independiente para los
periodos [escriba las fechas]. Los informes de verificacién estan disponibles
previa solicitud.

“Una entidad que declara el cumplimiento de las normas GIPS debe establecer
las politicas y los procedimientos para cumplir con todos los requisitos aplica-
bles de las normas GIPS. La verificacién brinda seguridad sobre si las politicas
y los procedimientos de la entidad en relacién con el mantenimiento del fondo
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mancomunado y del agregado, asi como también el calculo, la presentacion y
la distribucién del rendimiento, se han disefiado en virtud de las normas GIPS
y se han implementado de manera integral. La verificacién no garantiza la pre-
cisién de ningln informe de rendimiento especifico”

b. Paralos AGREGADOS de una ENTIDAD verificada que también ha recibido una
EVALUACION DEL RENDIMIENTO:

“[Escriba el nombre de la entidad] declara el cumplimiento de las Normas
Internacionales sobre Rendimiento de la Inversion (GIPS®) y ha preparado
y presentado este informe en cumplimiento de las normas GIPS. [Escriba el
nombre de la entidad] ha sido verificada de manera independiente para los
periodos [escriba las fechas].

“Una entidad que declara el cumplimiento de las normas GIPS debe establecer
las politicas y los procedimientos para cumplir con todos los requisitos aplica-
bles de las normas GIPS. La verificacién brinda seguridad sobre si las politicas
y los procedimientos de la entidad en relaciéon con el mantenimiento del fondo
mancomunado y del agregado, asi como también el calculo, la presentacién y
la distribucidén del rendimiento, se han disefiado en virtud de las normas GIPS
y se han implementado de manera integral. [Escriba el nombre del agregado]
ha recibido una evaluacién del rendimiento para los periodos [escriba las
fechas]. Los informes de verificacion y evaluacién del rendimiento estan dis-
ponibles previa solicitud”
La declaracion de cumplimiento para una ENTIDAD que estd verificada o para los
AGREGADOS de una ENTIDAD verificada que también han recibido una EVALUACION
DEL RENDIMIENTO estd completa solo cuando ambos parrafos se muestran juntos, uno
después del otro.
c. Parauna ENTIDAD que no ha sido verificada:
“[Escriba el nombre de la entidad] declara el cumplimiento de las Normas
Internacionales sobre Rendimiento de la Inversién (GIPS®) y ha preparado
y presentado este informe en cumplimiento de las normas GIPS. [Escriba el
nombre de la entidad] no ha sido independientemente verificada”
La ENTIDAD NO DEBE excluir ninguna parte de la declaracion de cumplimiento res-
pectiva. Todas las modificaciones de la declaracién de cumplimiento DEBEN ser
incorporaciones.

5.2 LaENTIDAD DEBE divulgar lo siguiente: “GIPS® es una marca registrada del CFA Institute.
El CFA Institute no respalda ni promueve esta organizacién, ni garantiza la precision ni la
calidad del contenido aqui incluido”.

5.3 LaENTIDAD DEBE divulgar la definicién de la ENTIDAD usada para determinar los
ACTIVOS TOTALES DE LA ENTIDAD Yy el cumplimiento de toda la ENTIDAD.

504 LaEeNTIDAD DEBE divulgar la DESCRIPCION DEL AGREGADO.
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5.C.5

5.C.6

5.C.7

5.C.8

5.C9
5.C.10

5.C.11

La ENTIDAD DEBE divulgar la DESCRIPCION DEL BENCHMARK, que DEBE incluir las carac-
teristicas clave del BENCHMARK o el nombre del BENCHMARK para un indice facilmente
reconocido u otro punto de referencia.

Al presentar las rentabilidades BRUTAS DE COMISIONES, la ENTIDAD DEBE divulgar si se
deducen otras comisiones ademas de los COSTOS DE TRANSACCION.

Al presentar las rentabilidades NETAS DE COMISIONES, la ENTIDAD DEBE divulgar:

a. Sise deducen otras comisiones ademds de las COMISIONES POR GESTION DE
INVERSIONES Yy los COSTOS DE TRANSACCION.

b. Silas rentabilidades NETAS DE COMISIONES son netas de todas las COMISIONES
BASADAS EN EL RENDIMIENTO 0 de la PARTICIPACION EN LOS BENEFICIOS.

c. Sise usan COMISIONES POR GESTION DE INVERSIONES modelo o reales.

Si se usan COMISIONES POR GESTION DE INVERSIONES Y no se presentan rentabilida-
des brutas de comisiones del AGREGADO, la COMISION POR GESTION DE INVERSIONES
modelo usada para calcular las rentabilidades NETAS DE COMISIONES.*

e. Sise usan COMISIONES POR GESTION DE INVERSIONES modelo, la metodologia usada
para calcular las rentabilidades NETAS DE COMISIONES.

La ENTIDAD DEBE divulgar qué comisiones y gastos, ademds de las COMISIONES POR
GESTION DE INVERSIONES (como costos de investigacidn), les cobra de manera separada a
los clientes, si fuera material.

La ENTIDAD DEBE divulgar o de otra manera indicar la moneda con la que se informa.

La ENTIDAD DEBE divulgar la ESTRUCTURA DE COMISIONES actual correspondiente a
CLIENTES POTENCIALES O INVERSORES POTENCIALES.

a. Al presentarle a un CLIENTE POTENCIAL el rendimiento de una CARTERA individual,
la ESTRUCTURA DE COMISIONES DEBE reflejar la ESTRUCTURA DE COMISIONES para
una CARTERA individual gestionada de acuerdo con esta estrategia.

b. Al presentarle a un CLIENTE POTENCIAL el rendimiento de un AGREGADO que incluye
CARVE-OUTS para una CARTERA con estrategia de activos multiples, la ESTRUCTURA
DE COMISIONES DEBE reflejar la ESTRUCTURA DE COMISIONES para una CARTERA con
estrategia de activos multiples gestionada de acuerdo con esta estrategia.

c. Cuando se presenta un INFORME GIPS DE AGREGADOS a un INVERSOR POTENCIAL
para un FONDO MANCOMUNADO incluido en el AGREGADO, la ENTIDAD DEBE divul-
gar la ESTRUCTURA DE COMISIONES actual y la RELACION DE GASTOS del FONDO
MANCOMUNADO.

Sila ESTRUCTURA DE COMISIONES incluye COMISIONES BASADAS EN EL RENDIMIENTO 0O
PARTICIPACION EN LOS BENEFICIOS, la ENTIDAD DEBE divulgar la DESCRIPCION DE LAS

4O REQUERIDO para periodos que finalicen a partir del 31 de diciembre de 2020.
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COMISIONES BASADAS EN EL RENDIMIENTO 0 la DESCRIPCION DE LA PARTICIPACION EN
LOS BENEFICIOS.

La ENTIDAD DEBE divulgar la FECHA DE INICIO DEL AGREGADO.
La ENTIDAD DEBE divulgar la FECHA DE CREACION DEL AGREGADO.

La ENTIDAD DEBE divulgar que las listas siguientes estan disponibles si se las solicita,
cuando corresponda:

a. Lista de DESCRIPCIONES DE AGREGADOS.

b. Lista de DESCRIPCIONES DE FONDOS MANCOMUNADOS para FONDOS
MANCOMUNADOS DE DISTRIBUCION LIMITADA.

c. Lista de FONDOS MANCOMUNADOS DE DISTRIBUCION AMPLIA.

La ENTIDAD DEBE divulgar que las politicas para la tasacion de inversiones, el calculo del
rendimiento y la preparacion de los INFORMES GIPS estdn disponibles previa solicitud.

La ENTIDAD DEBE divulgar como se han usado histéricamente el apalancamiento, los
derivados y las posiciones cortas, si fuera relevante.

Si se usan COSTOS DE TRANSACCION estimados, la ENTIDAD DEBE divulgar lo siguiente:
a. Que se usaron COSTOS DE TRANSACCION.
b. Los cOSTOS DE TRANSACCION estimados usados y cdmo se determinaron.

La ENTIDAD DEBE divulgar todos los eventos significativos que ayudarian al CLIENTE
POTENCIAL a interpretar el INFORME GIPS DE AGREGADOS. Esta divulgacién DEBE
incluirse durante un minimo de un afno y mientras sea relevante para interpretar el
historial.

Para cualquier rendimiento presentado para los periodos antes de la FECHA DE VIGENCIA
MINIMA DE CUMPLIMIENTO que no cumple con las normas GIPS, la ENTIDAD DEBE divul-
gar los periodos de incumplimiento.

Si una ENTIDAD es redefinida, DEBE divulgar la fecha y la descripcién de la redefinicién.

Si el AGREGADO es redefinido, la ENTIDAD DEBE divulgar la fecha y la descripcion de la
redefinicién.

La ENTIDAD DEBE divulgar los cambios en el nombre del AGREGADO. Esta divulgaciéon
DEBE incluirse durante un minimo de un afio y mientras sea relevante para interpretar el
historial.

La ENTIDAD DEBE divulgar:

a. Elnivel de activos minimo, si hubiera, por debajo del cual no se incluyen las CARTERAS
en el AGREGADO.

b. Todos los cambios en el nivel de activos minimo.

La ENTIDAD DEBE divulgar si las rentabilidades del AGREGADO son brutas o netas de
retenciones impositivas, si fuera material.
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5.C.25

5.C.26

5.C.27

5.C.28

5.C.29

5.C.30

5.C.31

5.C.32

La ENTIDAD DEBE divulgar si las rentabilidades del BENCHMARK son netas de retenciones
impositivas cuando esta informacién esté disponible.

Si el INFORME GIPS DE AGREGADOS se ajusta a leyes o reglamentos en conflicto con los
REQUISITOS de las normas GIPS, la ENTIDAD DEBE divulgar este hecho y divulgar la
manera en la que estas leyes o reglamentos contradicen las normas GIPS.

Si se incluyen CARVE-OUTS con efectivo asignado en el AGREGADO, la ENTIDAD DEBE:
a. Indicar CARVE-OUT en el nombre del AGREGADO.

b. Divulgar que el AGREGADO incluye CARVE-OUTS con efectivo asignado.

c. Divulgar la politica utilizada para asignar efectivo a los CARVE-OUTS.
d

Divulgar que el INFORME GIPS DE AGREGADOS para el AGREGADO de las CARTERAS
individuales est4 disponible previa solicitud, si existe un AGREGADO de CARTERAS
individuales.

La ENTIDAD DEBE divulgar si utilizé los servicios de un ASESOR ADJUNTO y los periodos
para los cuales lo utiliz4.*!

La ENTIDAD DEBE divulgar si la jerarquia de tasacion del AGREGADO difiere significati-
vamente de la jerarquia de tasaciéon RECOMENDADA. (Consulte la disposicion 2.B.6 para
conocer la jerarquia de tasacion RECOMENDADA).*

Sila ENTIDAD determina que no existe un BENCHMARK apropiado para el AGREGADO,
DEBE divulgar por qué no se presenta ningin BENCHMARK.

Sila ENTIDAD cambia el BENCHMARK, DEBE divulgar:

a. Para un cambio potencial de BENCHMARK, la fecha y la descripciéon del cambio. Los
cambios DEBEN divulgarse mientras se incluyan las rentabilidades para el BENCHMARK
anterior en el INFORME GIPS DE AGREGADOS.

b. Para un cambio retroactivo de BENCHMARK, la fecha y la descripcion del cambio. Los
cambios DEBEN divulgarse durante un minimo de un afio y mientras sean relevantes
para interpretar el historial.

Si se usa un BENCHMARK personalizado o una combinacién de BENCHMARKS multiples,
la ENTIDAD DEBE:

a. Divulgar los componentes, las ponderaciones y el proceso de rebalanceo del
BENCHMARK, si corresponde.

b. Divulgar la metodologia de célculo.

c. Identificar claramente el BENCHMARK para indicar que es un BENCHMARK
personalizado.

41 REQUERIDO para periodos que comiencen a partir del 1 de enero de 2006.
42REQUERIDO para periodos que comiencen a partir del 1 de enero de 2011.
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La ENTIDAD DEBE divulgar la metodologia de célculo utilizada para el BENCHMARK. Si
la ENTIDAD presenta el EQUIVALENTE DEL MERCADO PUBLICO del AGREGADO como un
BENCHMARK, también DEBE divulgar el indice usado para calcular el EQUIVALENTE DEL
MERCADO PUBLICO.

La ENTIDAD DEBE divulgar si se presenta el rendimiento de una entidad o asociacién
anterior y para qué periodos.

La ENTIDAD DEBE divulgar la frecuencia de los FLUJOS DE EFECTIVO EXTERNOS utilizados
en el calculo de la RENTABILIDAD MONETARIAMENTE PONDERADA si no se uso la frecuen-
cia diaria.

Si se usa una LINEA DE CREDITO DE SUSCRIPCION Y se REQUIERE que la ENTIDAD presente
las rentabilidades con y sin la LINEA DE CREDITO DE SUSCRIPCION, DEBE divulgar:

a. El propésito por el cual usa la LINEA DE CREDITO DE SUSCRIPCION.

b. Eltamano de la LINEA DE CREDITO SUSCRIPCION al final del periodo anual mas
reciente.

c. El monto pendiente de la LINEA DE CREDITO DE SUSCRIPCION al final del periodo
anual mds reciente.

La ENTIDAD DEBE divulgar cualquier cambio en el INFORME GIPS DE AGREGADOS que
surja a partir de la correccién de un ERROR MATERIAL. Después de la correccion del
INFORME GIPS DE AGREGADOS, esta divulgacién DEBE incluirse durante un minimo de

un afo y mientras sea relevante para interpretar el historial. No se REQUIERE que esta
divulgacién se incluya en un INFORME GIPS DE AGREGADOS que se entregue a un CLIENTE
POTENCIAL 0 a un INVERSOR POTENCIAL que no recibi el INFORME GIPS DE AGREGADOS
que incluia el ERROR MATERIAL.

Sila ENTIDAD elige no presentar la cantidad de CARTERAS en el AGREGADO porque hay
cinco CARTERAS 0 menos en el AGREGADO, DEBE divulgar que el AGREGADO contiene
cinco CARTERAS 0 menos, 0 usar una expresion similar.

La ENTIDAD DEBE divulgar si las tasaciones preliminares estimadas se usan para
determinar un VALOR RAZONABLE.

Si la ENTIDAD modifica el tipo de rentabilidad presentada para el AGREGADO (p. €j.,
cambio de RENTABILIDADES TEMPORALMENTE PONDERADAS @ RENTABILIDADES
MONETARIAMENTE PONDERADAS), DEBE divulgar el cambio y la fecha del cambio. Esta
divulgacién DEBE incluirse durante un minimo de un afio y mientras sea relevante para
interpretar el historial.

Si la ENTIDAD presenta MEDIDAS DE RIESGOS ADICIONALES, DEBE:
a. Describir las MEDIDAS DE RIESGOS ADICIONALES.

b. Divulgar el nombre de la tasa libre de riesgo si se usa una tasa de este tipo en el calculo
de las MEDIDAS DE RIESGOS ADICIONALES.

www.cfainstitute.org © 2020 CFA Institute. Todos los derechos reservados. | 45


www.cfainstitute.org

Normas internacionales sobre rendimiento de la inversion (GIPS®) para entidades

5.C.42

5.C43

5.C44

La ENTIDAD DEBE divulgar si se usan rentabilidades BRUTAS DE COMISIONES 0 NETAS DE
COMISIONES para calcular las medidas de riesgos presentadas.

Para las inversiones de BIENES RAfCES que no estén en un FONDO ABIERTO de BIENES
RAICES, la ENTIDAD DEBE divulgar lo siguiente:*3

a. Seobtienen TASACIONES EXTERNAS Y la frecuencia con la que se obtienen.
b. La ENTIDAD confia en las tasaciones de las auditorias de los estados financieros.

Cuando el INFORME GIPS DE AGREGADOS incluye un RENDIMIENTO TEORICO COMO
INFORMACION COMPLEMENTARIA, la ENTIDAD DEBE:

a. Divulgar que los resultados son tedricos, no estan basados en el rendimiento de los
activos reales y si el RENDIMIENTO TEORICO derivo de la aplicacion retroactiva o pros-
pectiva de un modelo.

b. Divulgar una descripcion basica de la metodologia y las hipétesis usadas para calcular
el RENDIMIENTO TEORICO suficiente para que el CLIENTE POTENCIAL 0 el INVERSOR
POTENCIAL interprete el RENDIMIENTO TEORICO, incluyendo si se basa en un rendi-
miento modelo, rendimiento evaluado anteriormente o rendimiento hipotético.

c. Divulgar si el RENDIMIENTO TEORICO refleja la deduccidn de las COMISIONES POR
GESTION DE INVERSIONES reales o estimadas, los COSTOS DE TRANSACCION, u otras
comisiones y cargos que la CARTERA de un cliente real habria pagado o pagara.

d. Identificar claramente el RENDIMIENTO TEORICO cOmMO INFORMACION
COMPLEMENTARIA.

5.D. Divulgacion: Recomendaciones

5.D0.1

5.D.2

5.D.3

5.D4
5.D.5

5.D.6

La ENTIDAD DEBERIA divulgar los cambios materiales en las politicas o metodologias de
tasacion.

La ENTIDAD DEBERIA divulgar los cambios materiales en las politicas o metodologias de
célculo.

La ENTIDAD DEBER{A divulgar las diferencias materiales entre el BENCHMARK y el
mandato, objetivo o estrategia de inversiéon del AGREGADO.

La ENTIDAD DEBER{A divulgar las hipdtesis clave usadas para tasar las inversiones.

Si la empresa matriz contiene entidades multiples, cada ENTIDAD dentro de la empresa
matriz DEBERIA divulgar una lista de las otras entidades incluidas en la empresa matriz.

Si el AGREGADO contiene CARTERAS con COMISIONES AGRUPADAS, la ENTIDAD DEBER{A
divulgar los tipos de comisiones incluidas en la COMISION AGRUPADA.

43 REQUERIDO para periodos que finalicen a partir del 31 de diciembre de 2020.
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5.0.7 Sila ENTIDAD se rige por otras directrices de tasacién de la industria ademas de los
REQUISITOS de tasacién de las GIPS, DEBERIA divulgar qué directrices ha seguido.

5D.8 Al usar BENCHMARKS con limitaciones, como los BENCHMARKS de grupos similares,
la ENTIDAD DEBER{A divulgar estas limitaciones.

5D.9 LaENTIDAD DEBERIA divulgar cdmo se reflejan los costos de investigacion en las
rentabilidades.
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6. INFORME DE RENTABILIDAD
TEMPORALMENTE PONDERADA DEL
FONDO MANCOMUNADO

Las siguientes disposiciones se aplican a los FONDOS MANCOMUNADOS que incluyen
RENTABILIDADES TEMPORALMENTE PONDERADAS en un INFORME GIPS DE FONDOS
MANCOMUNADOS.

6.A. Presentacion e informes: Requisitos

6.A1 LaENTIDAD DEBE presentar en cada INFORME GIPS DE FONDOS MANCOMUNADOS:

a. Al menos cinco anos de rendimiento (o por el periodo a partir de la FECHA DE INICIO
DEL FONDO MANCOMUNADO si ha existido por menos de cinco afios) que cumpla
con los REQUISITOS de las normas GIPS. Después de que la ENTIDAD presente un
minimo de cinco afnos de rendimiento en cumplimiento de las normas GIPS (o por
el periodo a partir de la FECHA DE INICIO DEL FONDO MANCOMUNADO si ha existido
por menos de cinco anos), DEBE presentar un aino adicional de rendimiento todos
los afos, acumulando un minimo de 10 afios de rendimiento en cumplimiento de las
normas GIPS.

b. Rentabilidades del FONDO MANCOMUNADO para cada periodo anual.

c. Cuando el periodo inicial es inferior a un ato completo, la rentabilidad desde la FECHA
DE INICIO DEL FONDO MANCOMUNADO hasta el final del periodo anual inicial.**

d. Cuando el FONDO MANCOMUNADO finaliza, la rentabilidad desde el final del tltimo
periodo anual hasta la FECHA DE FINALIZACION DEL FONDO MANCOMUNADO.%

e. La RENTABILIDAD TOTAL del BENCHMARK para cada periodo anual y para el resto de
los periodos para los que se presentan las rentabilidades del FONDO MANCOMUNADO,
a menos que la ENTIDAD determine que no existe un BENCHMARK adecuado.

f. Activos del FONDO MANCOMUNADO al final de cada periodo anual.

g. ACTIVOS TOTALES DE LA ENTIDAD al final de cada periodo anual.%

“REQUERIDO para FONDOS MANCOMUNADOS con FECHA DE INICIO a partir del 1 de enero de 2011.

4 REQUERIDO para FONDOS MANCOMUNADOS con FECHA DE FINALIZACION a partir del 1 de enero de 2011.

46 REQUERIDO para periodos que finalicen a partir del 31 de diciembre de 2020. Para los periodos que finalizan antes del 31 de diciem-
bre de 2020, la ENTIDAD puede presentar los ACTIVOS TOTALES o los activos del FONDO MANCOMUNADO como un porcentaje de sus
ACTIVOS TOTALES.
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6.A.2

6.A.3

6.A4

6.A5

6.A.6

6.A.7

6. Informe de rentabilidad temporalmente ponderada del fondo mancomunado

h. Paralos FONDOS MANCOMUNADOS para los que se disponen de rentabilida-
des mensuales, la DESVIACION TiPICA EX-POST anualizada de tres afios (usando
rentabilidades mensuales) del FONDO MANCOMUNADO y el BENCHMARK al final
de cada periodo anual.*’

La ENTIDAD DEBE presentar el porcentaje del VALOR RAZONABLE total de los activos
del FONDO MANCOMUNADO que se tasaron mediante entradas subjetivas no obser-
vables (como se describe en la disposicién 2.B.6.e) al final del periodo anual mds
reciente, si dichas inversiones representan una cantidad material de activos del
FONDO MANCOMUNADO.

La ENTIDAD DEBE indicar e identificar claramente:
a. Los periodos que se presentan.

b. Silas rentabilidades del FONDO MANCOMUNADO son RENTABILIDADES BRUTAS DEL
FONDO MANCOMUNADO 0 RENTABILIDADES NETAS DEL FONDO MANCOMUNADO.

Sila ENTIDAD incluye mas de un BENCHMARK en el INFORME GIPS DE FONDOS
MANCOMUNADOS, DEBE presentar y divulgar toda la informacién REQUERIDA para
todos los BENCHMARKS presentados.

La ENTIDAD DEBE presentar la RELACION DE GASTOS del FONDO MANCOMUNADO
apropiada a los INVERSORES POTENCIALES.

Sila ENTIDAD elige presentar el CAPITAL COMPROMETIDO no exigido del FONDO
MANCOMUNADO 0 una combinacidn de los activos del FONDO MANCOMUNADO Y el
CAPITAL COMPROMETIDO no exigido del FONDO MANCOMUNADO, DEBE:

a. Presentar el CAPITAL COMPROMETIDO no exigido del FONDO MANCOMUNADO
para los mismos periodos en los que presenta la combinacién de los activos del
FONDO MANCOMUNADO Yy el CAPITAL COMPROMETIDO no exigido del FONDO
MANCOMUNADO.

b. Identificar claramente el CAPITAL COMPROMETIDO no exigido del FONDO MANCOMU-
NADO como tal.

c. Identificar claramente la combinacion de los activos del FONDO MANCOMUNADO y el
CAPITAL COMPROMETIDO no exigido del FONDO MANCOMUNADO como tales.

Sila ENTIDAD elige presentar el CAPITAL COMPROMETIDO no exigido de toda la
ENTIDAD o0 una combinacién de los ACTIVOS TOTALES DE LA ENTIDAD Yy el CAPITAL
COMPROMETIDO no exigido de toda la ENTIDAD, DEBE:

a. Presentar el CAPITAL COMPROMETIDO no exigido de toda la ENTIDAD para los mis-
mos periodos en los que se presenta la combinacién de los ACTIVOS TOTALES DE LA
ENTIDAD Y el CAPITAL COMPROMETIDO no exigido de toda la ENTIDAD.

47REQUERIDO para periodos que finalicen a partir del 1 de enero de 2011.
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6.A.8

6.A.9

6.A.10

6.A.11

b. Identificar claramente el CAPITAL COMPROMETIDO no exigido de toda la ENTIDAD
como tal.

c. Identificar claramente la combinacién de los ACTIVOS TOTALES DE LA ENTIDAD y el
CAPITAL COMPROMETIDO no exigido de toda la ENTIDAD como tal.

Sila ENTIDAD elige presentar los ACTIVOS SOLO RECOMENDADOS que reflejan el mandato,
objetivo o estrategia de inversion del FONDO MANCOMUNADO o una combinacién de los
activos del FONDO MANCOMUNADO Y los ACTIVOS SOLO RECOMENDADOS que reflejan el
mandato, objetivo o estrategia de inversién del FONDO MANCOMUNADO, DEBE:

a. Presentar los ACTIVOS SOLO RECOMENDADOS que reflejan el mandato, objetivo o
estrategia de inversion del FONDO MANCOMUNADO para los mismos periodos para los
que se presenta la combinacién de activos del FONDO MANCOMUNADO Yy los ACTIVOS
SOLO RECOMENDADOS que reflejan el mandato, objetivo o estrategia de inversion del
FONDO MANCOMUNADO.

b. Identificar claramente los ACTIVOS SOLO RECOMENDADOS que reflejan el mandato,
objetivo o estrategia de inversiéon del FONDO MANCOMUNADO como tales.

c. Identificar claramente la combinacion de los activos del FONDO MANCOMUNADO y
los ACTIVOS SOLO RECOMENDADOS que reflejan el mandato, objetivo o estrategia de
inversion del FONDO MANCOMUNADO como tales.

Sila ENTIDAD elige presentar los ACTIVOS SOLO RECOMENDADOS de toda la ENTIDAD
o una combinacién de los ACTIVOS TOTALES DE LA ENTIDAD y los ACTIVOS SOLO
RECOMENDADOS de toda la ENTIDAD, DEBE:

a. Presentar los ACTIVOS SOLO RECOMENDADOS de toda la ENTIDAD para los mismos
periodos para los que se presenta la combinacién de los ACTIVOS TOTALES DE LA
ENTIDAD Y los ACTIVOS SOLO RECOMENDADOS de toda la ENTIDAD.

b. Identificar claramente los ACTIVOS SOLO RECOMENDADOS de toda la ENTIDAD
como tales.

c. Identificar claramente la combinacion de los ACTIVOS TOTALES DE LA ENTIDAD Y los
ACTIVOS SOLO RECOMENDADOS de toda la ENTIDAD como tales.

Toda la informacién REQUERIDA y RECOMENDADA en el INFORME GIPS DE FONDOS
MANCOMUNADOS DEBE presentarse en la misma moneda.

Toda la INFORMACION COMPLEMENTARIA incluida en el INFORME GIPS DE FONDOS
MANCOMUNADOS:

a. DEBE relacionarse directamente con el FONDO MANCOMUNADO.

b. No DEBE contradecir ni estar en conflicto con la informacién REQUERIDA o
RECOMENDADA en el INFORME GIPS DE FONDOS MANCOMUNADOS.

c. DEBE estar claramente identificada como INFORMACION COMPLEMENTARIA.
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6.B. Presentacion e informes: Recomendaciones

6.B.1

6.B.2

6.B.3

6.8.4

6.B.5

6.8.6

6.B.7

6.B.8

6.B.9

6.8.10

6.B.11

6.B.12

La ENTIDAD DEBERIA presentar las RENTABILIDADES BRUTAS DEL FONDO
MANCOMUNADO Y las RENTABILIDADES NETAS DEL FONDO MANCOMUNADO.

La ENTIDAD DEBER{A presentar los siguientes puntos:

a. Rentabilidades acumulativas del FONDO MANCOMUNADO y BENCHMARK para todos
los periodos.

b. Rentabilidades trimestrales o mensuales.

c. Rentabilidades anualizadas del FONDO MANCOMUNADO Yy BENCHMARK para periodos
mayores a 12 meses.

Para todos los periodos para los que se presenta una DESVIACION TiPICA EX-POST
anualizada del FONDO MANCOMUNADO y el BENCHMARK, la ENTIDAD DEBERIA
presentar las rentabilidades anualizadas correspondientes del FONDO MANCOMUNADO
y el BENCHMARK.

Para todos los periodos superiores a los tres afios para los que se presenta una rentabilidad
anualizada del FONDO MANCOMUNADO y el BENCHMARK, la ENTIDAD DEBERIA presentar
la DESVIACION TiPICA EX-POST anualizada correspondiente (usando rentabilidades
mensuales) del FONDO MANCOMUNADO y el BENCHMARK.

La ENTIDAD DEBERIA presentar medidas de riesgo adicionales EX-POST relevantes para el
FONDO MANCOMUNADO Yy el BENCHMARK.

La ENTIDAD DEBER{A presentar més de 10 afios de rendimiento anual en el INFORME GIPS
DE FONDOS MANCOMUNADOS.

La ENTIDAD DEBER{A presentar los ACTIVOS PROPIOS como un porcentaje de los activos
del FONDO MANCOMUNADO al final de cada periodo anual.

Si la ENTIDAD usa valores preliminares estimados como VALOR RAZONABLE, DEBER{A
presentar el porcentaje de los activos del FONDO MANCOMUNADO que se tasaron usando
valores preliminares estimados al final de cada periodo anual.

Para los FONDOS MANCOMUNADOS de BIENES RAICES, la ENTIDAD DEBER{A presentar las
RENTABILIDADES DE LOS COMPONENTES del FONDO MANCOMUNADO Y el BENCHMARK
para todos los periodos presentados.

Para los FONDOS MANCOMUNADOS de los fondos, la ENTIDAD DEBER{A presentar el
porcentaje, si existiera, de los activos del FONDO MANCOMUNADO que participa en
INVERSIONES DIRECTAS (en lugar de en vehiculos de inversién de fondos) al final de cada
periodo anual.

Sila ENTIDAD tiene un CAPITAL COMPROMETIDO, DEBERIA presentar el CAPITAL
COMPROMETIDO no exigido de toda la ENTIDAD al final de cada periodo anual.

La ENTIDAD DEBERIA presentar el VALOR RAZONABLE total de las coinversiones de la
ENTIDAD relacionadas con el FONDO MANCOMUNADO al final de cada periodo anual.
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6.C. Divulgacion: Requisitos

6.C.1
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Una vez que la ENTIDAD haya cumplido con todos los REQUISITOS aplicables de las
normas GIPS, DEBE divulgar su cumplimiento de las normas GIPS usando de una de
las siguientes declaraciones de cumplimiento. La declaracién de cumplimiento para
un fondo mancomunado DEBE usarse solamente en un INFORME GIPS DE FONDOS
MANCOMUNADOS.

Para una ENTIDAD que estd verificada:

“[Escriba el nombre de la entidad] declara el cumplimiento de las Normas
Internacionales sobre Rendimiento de la Inversion (GIPS®) y ha preparado
y presentado este informe en cumplimiento de las normas GIPS. [Escriba el
nombre de la entidad] ha sido verificada de manera independiente para los
periodos [escriba las fechas]. Los informes de verificacién estan disponibles
previa solicitud.

“Una entidad que declara el cumplimiento de las normas GIPS debe establecer
las politicas y los procedimientos para cumplir con todos los requisitos aplica-
bles de las normas GIPS. La verificacién brinda seguridad sobre si las politicas
y los procedimientos de la entidad en relacién con el mantenimiento del fondo
mancomunado y del agregado, asi como también el calculo, la presentacién y
la distribucién del rendimiento, se han disefiado en virtud de las normas GIPS
y se han implementado de manera integral. La verificacién no garantiza la
precision de ningun informe de rendimiento especifico”

b. Paralos FONDOS MANCOMUNADOS de una ENTIDAD verificada que también ha
recibido una EVALUACION DEL RENDIMIENTO:

“[Escriba el nombre de la entidad] declara el cumplimiento de las Normas
Internacionales sobre Rendimiento de la Inversion (GIPS®) y ha preparado
y presentado este informe en cumplimiento de las normas GIPS. [Escriba el
nombre de la entidad] ha sido verificada de manera independiente para los
periodos [escriba las fechas].

“Una entidad que declara el cumplimiento de las normas GIPS debe establecer
las politicas y los procedimientos para cumplir con todos los requisitos aplica-
bles de las normas GIPS. La verificacién brinda seguridad sobre si las politicas
y los procedimientos de la entidad en relacién con el mantenimiento del fondo
mancomunado y del agregado, asi como también el calculo, la presentacion

y la distribucion del rendimiento, se han disefiado en virtud de las normas
GIPS y se han implementado de manera integral. [Escriba el nombre del fondo
mancomunado] ha recibido una evaluacién del rendimiento para los periodos
[escriba las fechas]. Los informes de verificacién y evaluaciéon del rendimiento
estan disponibles previa solicitud”.
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6.C.2

6.C.3

6.C4
6.C.5

6.C.6

6.C.7
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La declaraciéon de cumplimiento para una ENTIDAD que estd verificada o para los
FONDOS MANCOMUNADOS de una ENTIDAD verificada que también han recibido una
EVALUACION DEL RENDIMIENTO estd completa solo cuando ambos parrafos se mues-
tran juntos, uno después del otro.

c. Parauna ENTIDAD que no ha sido verificada:

“[Escriba el nombre de la entidad] declara el cumplimiento de las Normas
Internacionales sobre Rendimiento de la Inversién (GIPS®) y ha preparado
y presentado este informe en cumplimiento de las normas GIPS. [Escriba el
nombre de la entidad] no ha sido independientemente verificada”.

La ENTIDAD NO DEBE excluir ninguna parte de la declaracién de cumplimiento
respectiva. Todas las modificaciones de la declaracién de cumplimiento DEBEN
ser incorporaciones.

La ENTIDAD DEBE divulgar lo siguiente: “GIPS® es una marca registrada del CFA Institute.
El CFA Institute no respalda ni promueve esta organizacién, ni garantiza la precision ni la
calidad del contenido aqui incluido”.

La ENTIDAD DEBE divulgar la definicién de la ENTIDAD usada para determinar los
ACTIVOS TOTALES DE LA ENTIDAD Yy el cumplimiento de toda la ENTIDAD.

La ENTIDAD DEBE divulgar la DESCRIPCION DEL FONDO MANCOMUNADO.

La ENTIDAD DEBE divulgar:

a. La DESCRIPCION DEL BENCHMARK, que DEBE incluir las caracteristicas clave del BEN-
CHMARK o su nombre para un indice facilmente reconocido u otro punto de referencia.

b. La PERIODICIDAD del BENCHMARK si las rentabilidades del BENCHMARK se calculan
con una frecuencia inferior a la mensual.

Al presentar las RENTABILIDADES BRUTAS DEL FONDO MANCOMUNADO, la ENTIDAD DEBE
divulgar si se deducen otras comisiones ademds de los COSTOS DE TRANSACCION.

Al presentar las RENTABILIDADES NETAS DEL FONDO MANCOMUNADO, la ENTIDAD DEBE
divulgar:

a. Silas RENTABILIDADES NETAS DEL FONDO MANCOMUNADO se calculan usando
COMISIONES TOTALES DEL FONDO MANCOMUNADO modelo o reales.

b. Silas RENTABILIDADES NETAS DEL FONDO MANCOMUNADO son netas de todas las
COMISIONES BASADAS EN EL RENDIMIENTO 0 de la PARTICIPACION EN LOS BENEFICIOS.

c. Siseusan COMISIONES POR GESTION DE INVERSIONES modelo 0 COMISIONES
TOTALES DEL FONDO MANCOMUNADO modelo y no se presentan las RENTABILIDADES
BRUTAS DEL FONDO MANCOMUNADO, la COMISION POR GESTION DE INVERSIONES
modelo o la COMISION TOTAL DEL FONDO MANCOMUNADO modelo utilizada para
calcular las RENTABILIDADES NETAS DEL FONDO MANCOMUNADO.*

48 REQUERIDO para periodos que finalicen a partir del 31 de diciembre de 2020.
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6.C.8

6.C.9
6.C.10

6.C.11

6.C.12

6.C.13

6.C.14

6.C.15

6.C.16

6.C.17

d. Sise usan COMISIONES POR GESTION DE INVERSIONES modelo 0 COMISIONES
TOTALES DEL FONDO MANCOMUNADO modelo, la metodologia usada para calcular
las RENTABILIDADES NETAS DEL FONDO MANCOMUNADO.

e. Siel FONDO MANCOMUNADO tiene una estructura de sociedad, sobre qué activos se
calculan las RENTABILIDADES NETAS DEL FONDO MANCOMUNADO.

f. Siel FONDO MANCOMUNADO tiene multiples clases de acciones, y una clase de accién
de usa para calcular las RENTABILIDADES NETAS DEL FONDO MANCOMUNADO,
la clase de accién usada para calcular las RENTABILIDADES NETAS DE FONDO
MANCOMUNADO.

La ENTIDAD DEBE divulgar qué comisiones y gastos, ademas de las COMISIONES POR
GESTION DE INVERSIONES (como costos de investigacidn), les cobra de manera separada a
los inversores, si fuera material.

La ENTIDAD DEBE divulgar o de otra manera indicar la moneda con la que se informa.

La ENTIDAD DEBE divulgar la ESTRUCTURA DE COMISIONES actual correspondiente a los
INVERSORES POTENCIALES.

Sila ESTRUCTURA DE COMISIONES incluye COMISIONES BASADAS EN EL RENDIMIENTO 0O
PARTICIPACION EN LOS BENEFICIOS, la ENTIDAD DEBE divulgar la DESCRIPCION DE LAS
COMISIONES BASADAS EN EL RENDIMIENTO 0 la DESCRIPCION DE LA PARTICIPACION EN
LOS BENEFICIOS.

La ENTIDAD DEBE divulgar la FECHA DE INICIO DEL FONDO MANCOMUNADO y lo que
representa la FECHA DE INICIO DEL FONDO MANCOMUNADO.

La ENTIDAD DEBE divulgar que las listas siguientes estan disponibles si se las solicita,
cuando corresponda:

a. Lista de DESCRIPCIONES DE AGREGADOS.

b. Lista de DESCRIPCIONES DE FONDOS MANCOMUNADOS para FONDOS
MANCOMUNADOS DE DISTRIBUCION LIMITADA.

c. Lista de FONDOS MANCOMUNADOS DE DISTRIBUCION AMPLIA.

La ENTIDAD DEBE divulgar que las politicas para la tasacion de inversiones, el calculo del
rendimiento y la preparacion de los INFORMES GIPS estén disponibles previa solicitud.

La ENTIDAD DEBE divulgar como se han usado histéricamente el apalancamiento, los deri-
vados y las posiciones cortas, si fuera relevante.

La ENTIDAD DEBE divulgar todos los eventos significativos que ayudarian a los INVER-
SORES POTENCIALES a interpretar el INFORME GIPS DE FONDOS MANCOMUNADOS. Esta
divulgacién DEBE incluirse durante un minimo de un aflo y mientras sea relevante para
interpretar el historial.

Para cualquier rendimiento presentado para los periodos antes de la FECHA DE VIGENCIA
MINIMA DE CUMPLIMIENTO que no cumple con las normas GIPS, la ENTIDAD DEBE
divulgar los periodos de incumplimiento.
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6.C.18
6.C.19

6.C.20

6.C.21

6.C.22

6.C.23

6.C.24

6.C.25

6.C.26

6.C.27

6.C.28

6. Informe de rentabilidad temporalmente ponderada del fondo mancomunado

Si una ENTIDAD es redefinida, DEBE divulgar la fecha y la descripcion de la redefinicion.

Si se modifica el mandato, objetivo o estrategia de inversién del FONDO MANCOMUNADO,
la ENTIDAD DEBE divulgar la fecha y la descripcion del cambio.

La ENTIDAD DEBE divulgar los cambios en el nombre de FONDO MANCOMUNADO. Esta
divulgacién DEBE incluirse durante un minimo de un afio y mientras sea relevante para
interpretar el historial.

La ENTIDAD DEBE divulgar si las rentabilidades del FONDO MANCOMUNADO son brutas o
netas de retenciones impositivas, si fuera material.

La ENTIDAD DEBE divulgar si las rentabilidades del BENCHMARK son netas de retenciones
impositivas cuando esta informacién esté disponible.

Si el INFORME GIPS DE FONDOS MANCOMUNADOS se ajusta a leyes o reglamentos en con-
flicto con los REQUISITOS de las normas GIPS, la ENTIDAD DEBE divulgar este hecho y
divulgar la manera en la que estas leyes o reglamentos contradicen las normas GIPS.

La ENTIDAD DEBE divulgar si utilizé los servicios de un ASESOR ADJUNTO y los periodos
para los cuales lo utiliz6.%

La ENTIDAD DEBE divulgar si la jerarquia de tasacién del FONDO MANCOMUNADO difiere
significativamente de la jerarquia de tasacion RECOMENDADA. (Consulte la disposicién
2.B.6 para conocer la jerarquia de tasacién RECOMENDADA).>

Si la ENTIDAD determina que no existe un BENCHMARK apropiado para el FONDO MANCO-
MUNADO, DEBE divulgar por qué no se presenta ningin BENCHMARK.

Sila ENTIDAD cambia el BENCHMARK, DEBE divulgar:

a. Para un cambio potencial de BENCHMARK, la fecha y la descripcién del cambio. Los
cambios DEBEN divulgarse mientras se incluyan las rentabilidades para el BENCHMARK
anterior en el INFORME GIPS DE FONDOS MANCOMUNADOS.

b. Para un cambio retroactivo de BENCHMARK, la fecha y la descripcion del cambio. Los
cambios DEBEN divulgarse durante un minimo de un afo y mientras sean relevantes
para interpretar el historial.

Si se usa un BENCHMARK personalizado o una combinacién de BENCHMARKS multiples,
la ENTIDAD DEBE:

a. Divulgar los componentes, las ponderaciones y el proceso de rebalanceo del
BENCHMARK, si corresponde.

b. Divulgar la metodologia de célculo.

c. Identificar claramente el BENCHMARK para indicar que es un BENCHMARK
personalizado.

4 REQUERIDO para periodos que comiencen a partir del 1 de enero de 2006.

SYREQUERIDO para periodos que comiencen a partir del 1 de enero de 2011.
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6.C.29

6.C.30

6.C.31

6.C.32

6.C.33

6.C.34

6.C.35

6.C.36

6.C.37

Para los FONDOS MANCOMUNADOS que tengan al menos tres periodos anuales de rendi-
miento, la ENTIDAD DEBE divulgar si no se presenta la DESVIACION TiPICA EX-POST anua-
lizada de tres anos del FONDO MANCOMUNADO o del BENCHMARK porque no se disponen
de 36 meses de rentabilidades.

La ENTIDAD DEBE divulgar si se presenta el rendimiento de una entidad o asociacién ante-
rior y para qué periodos.

La ENTIDAD DEBE divulgar cualquier cambio en el INFORME GIPS DE FONDOS MAN-
COMUNADOS que surja a partir de la correccién de un ERROR MATERIAL. Después de

la correccién del INFORME GIPS DE FONDOS MANCOMUNADOS, esta divulgacién DEBE
incluirse durante un minimo de un afio y mientras sea relevante para interpretar el his-
torial. No se REQUIERE que esta divulgacion se incluya en un INFORME GIPS DE FONDOS
MANCOMUNADOS que se entregue a un INVERSOR POTENCIAL que no recibié el INFORME
GIPS DE FONDOS MANCOMUNADOS que incluia el ERROR MATERIAL.

La ENTIDAD DEBE divulgar si las tasaciones preliminares estimadas se usan para determi-
nar un VALOR RAZONABLE.

Si la ENTIDAD modifica el tipo de rentabilidad presentada para el FONDO MANCOMUNADO
(p. €j., cambio de RENTABILIDADES MONETARIAMENTE PONDERADAS a8 RENTABILIDADES
TEMPORALMENTE PONDERADAS), DEBE divulgar el cambio y la fecha del cambio. Esta
divulgacién DEBE incluirse durante un minimo de un aflo y mientras sea relevante para
interpretar el historial.

Sila ENTIDAD presenta MEDIDAS DE RIESGOS ADICIONALES, DEBE:
a. Describir las MEDIDAS DE RIESGOS ADICIONALES.

b. Divulgar el nombre de la tasa libre de riesgo si se usa una tasa de este tipo en el calculo
de las MEDIDAS DE RIESGOS ADICIONALES.

La ENTIDAD DEBE divulgar si se usan RENTABILIDADES BRUTAS DEL FONDO MANCOMU-
NADO O RENTABILIDADES NETAS DEL FONDO MANCOMUNADO para calcular las medidas
de riesgos presentadas.

Para las inversiones de BIENES RA{CES que no estén en un FONDO ABIERTO de BIENES
RAICES, la ENTIDAD DEBE divulgar lo siguiente:*!

a. Se obtienen TASACIONES EXTERNAS Yy la frecuencia con la que se obtienen.
b. La ENTIDAD confia en las tasaciones de las auditorias de los estados financieros.

Cuando el INFORME GIPS DE FONDOS MANCOMUNADOS incluye un RENDIMIENTO
TEORICO COMO INFORMACION COMPLEMENTARIA, la ENTIDAD DEBE:

a. Divulgar que los resultados son tedricos, no estan basados en el rendimiento de los
activos reales y si el RENDIMIENTO TEORICO derivé de la aplicacion retroactiva o pros-
pectiva de un modelo.

"I REQUERIDO para periodos que finalicen a partir del 31 de diciembre de 2020.
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b. Divulgar una descripcién basica de la metodologia y las hipdtesis usadas para calcu-
lar el RENDIMIENTO TEORICO suficiente para que el INVERSOR POTENCIAL interprete
el RENDIMIENTO TEORICO, incluyendo si se basa en un rendimiento modelo, rendi-
miento evaluado anteriormente o rendimiento hipotético.

c. Divulgar si el RENDIMIENTO TEORICO refleja la deduccidn de las COMISIONES POR
GESTION DE INVERSIONES reales o estimadas, los COSTOS DE TRANSACCION, u otras
comisiones y cargos que un inversor real de un FONDO MANCOMUNADO habria
pagado o pagara.

d. Identificar claramente el RENDIMIENTO TEORICO COMO INFORMACION
COMPLEMENTARIA.

6.D. Divulgacion: Recomendaciones

6.0.1

6.0.2

6.0.3

6.0.4
6.0.5

6.D.6

6.D.7

6.D.8

La ENTIDAD DEBERIA divulgar los cambios materiales en las politicas o metodologias de
tasacion.

La ENTIDAD DEBERIA divulgar los cambios materiales en las politicas o metodologias de
célculo.

La ENTIDAD DEBERIA divulgar las diferencias materiales entre el BENCHMARK y el
mandato, objetivo o estrategia de inversién del FONDO MANCOMUNADO.

La ENTIDAD DEBER{A divulgar las hipétesis clave usadas para tasar las inversiones.

Si la empresa matriz contiene entidades mdltiples, cada ENTIDAD dentro de la empresa
matriz DEBERIA divulgar una lista de las otras entidades incluidas en la empresa matriz.
Sila ENTIDAD se rige por otras directrices de tasacion de la industria ademas de los
REQUISITOS de tasacion de las GIPS, DEBERIA divulgar qué directrices ha seguido.

Al usar BENCHMARKS con limitaciones, como los BENCHMARKS de grupos similares,

la ENTIDAD DEBERIA divulgar estas limitaciones.

La ENTIDAD DEBER{A divulgar cémo se reflejan los costos de investigacion en las
rentabilidades.

www.cfainstitute.org © 2020 CFA Institute. Todos los derechos reservados. | 57


www.cfainstitute.org

7. INFORME DE RENTABILIDAD
MONETARIAMENTE PONDERADA DEL
FONDO MANCOMUNADO

Las siguientes disposiciones se aplican a los FONDOS MANCOMUNADOS que incluyen
RENTABILIDADES MONETARIAMENTE PONDERADAS en un INFORME GIPS DE FONDOS
MANCOMUNADOS cuando la ENTIDAD cumple con los REQUISITOS especificados en la
disposicion 1.A.35y elige presentar RENTABILIDADES MONETARIAMENTE PONDERADAS.

7.A. Presentacion e informes: Requisitos

7A1 La ENTIDAD DEBE presentar en cada INFORME GIPS DE FONDOS MANCOMUNADOS:

a. La RENTABILIDAD MONETARIAMENTE PONDERADA anualizada DESDE EL INICIO del
FONDO MANCOMUNADO hasta el final del periodo anual mds reciente.

b. Cuando el FONDO MANCOMUNADO tiene un historial que representa menos de un ano
completo, la RENTABILIDAD MONETARIAMENTE PONDERADA no anualizada DESDE LA
FECHA DE INICIO del FONDO MANCOMUNADO hasta el final del periodo anual inicial.

c. Cuando el FONDO MANCOMUNADO finaliza, la rentabilidad monetariamente pon-
derada anualizada DESDE EL INICIO del FONDO MANCOMUNADO hasta la FECHA DE
FINALIZACION DEL FONDO MANCOMUNADO.

d. La RENTABILIDAD MONETARIAMENTE PONDERADA DESDE EL INICIO para el BENCH-
MARK por los mismos periodos que se presentan para el FONDO MANCOMUNADO, a
menos que la ENTIDAD determine que no hay un BENCHMARK adecuado.

e. Activos del FONDO MANCOMUNADO al final del periodo anual més reciente.
f. ACTIVOS TOTALES DE LA ENTIDAD al final del periodo anual més reciente.>

7A2  Sise utiliza una LINEA DE CREDITO DE SUSCRIPCION, la ENTIDAD DEBE presentar la
RENTABILIDAD MONETARIAMENTE PONDERADA del FONDO MANCOMUNADO DESDE EL
INICIO con Yy sin la LINEA DE CREDITO DE SUSCRIPCION hasta el final del periodo anual
mas reciente. No se REQUIERE que la ENTIDAD presente rentabilidades sin la LINEA DE
CREDITO DE SUSCRIPCION cuando esta tiene todas las siguientes caracteristicas:>

52REQUERIDO para periodos que finalicen a partir del 31 de diciembre de 2020. Para los periodos que finalizan antes del 31 de diciem-
bre de 2020, la ENTIDAD puede presentar los ACTIVOS TOTALES o los activos del FONDO MANCOMUNADO como un porcentaje de sus
ACTIVOS TOTALES.

*SREQUERIDO para periodos que finalicen a partir del 31 de diciembre de 2020.
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7.A3

7A4

7.A5

7.A.6

7A7

7.A8

7. Informe de rentabilidad monetariamente ponderada del fondo mancomunado

a. El capital se pagé dentro de los 120 dias usando el CAPITAL COMPROMETIDO reducido
a través de una solicitud de capital.
b. No se usé capital para las DISTRIBUCIONES de fondos.

La ENTIDAD DEBE presentar el porcentaje del VALOR RAZONABLE total de los activos
del FONDO MANCOMUNADO que se tasaron mediante entradas subjetivas no obser-
vables (como se describe en la disposicion 2.B.6.e) al final del periodo anual mds
reciente, si dichas inversiones representan una cantidad material de activos del FONDO
MANCOMUNADO.

Si el FONDO MANCOMUNADO tiene un CAPITAL COMPROMETIDO, DEBE presentar los
siguientes puntos al final del periodo anual mas reciente.

a. CAPITAL DESEMBOLSADO DESDE EL INICIO del FONDO MANCOMUNADO.
b. DISTRIBUCIONES DESDE EL INICIO del FONDO MANCOMUNADO.

c. CAPITAL COMPROMETIDO acumulativo del FONDO MANCOMUNADO.

d

VALOR TOTAL sobre el CAPITAL DESEMBOLSADO DESDE EL INICIO (MULTIPLO DE
INVERSION o TVPI).

e. DISTRIBUCIONES DESDE EL INICIO sobre el CAPITAL DESEMBOLSADO DESDE EL
INICIO (MULTIPLO DE REALIZACION o DPI).

f. CAPITAL DESEMBOLSADO DESDE EL INICIO sobre el CAPITAL COMPROMETIDO acumu-
lativo (MULTIPLO DEL CAPITAL DESEMBOLSADO).

g. VALOR RESIDUAL sobre el CAPITAL DESEMBOLSADO DESDE EL INICIO (MULTIPLO NO
REALIZABLE 0 RVPI).

La ENTIDAD DEBE indicar e identificar claramente:

a. Los periodos que se presentan.

b. Silas rentabilidades del FONDO MANCOMUNADO son RENTABILIDADES BRUTAS DEL
FONDO MANCOMUNADO 0 RENTABILIDADES NETAS DEL FONDO MANCOMUNADO.

c. Silas rentabilidades del FONDO MANCOMUNADO reflejan o no la LINEA DE CREDITO
DE SUSCRIPCION. Solo se REQUIERE esta informacidn si la ENTIDAD presenta las renta-
bilidades de ambas formas, con o sin la LINEA DE CREDITO DE SUSCRIPCION.

Sila ENTIDAD incluye mds de un BENCHMARK en el INFORME GIPS DE FONDOS MAN-
COMUNADOS, DEBE presentar y divulgar toda la informacién REQUERIDA para todos los
BENCHMARKS presentados.

La ENTIDAD DEBE presentar la RELACION DE GASTOS del FONDO MANCOMUNADO
apropiada a los INVERSORES POTENCIALES.

Sila ENTIDAD elige presentar el CAPITAL COMPROMETIDO no exigido del FONDO
MANCOMUNADO 0 una combinacidn de los activos del FONDO MANCOMUNADO y el
CAPITAL COMPROMETIDO no exigido del FONDO MANCOMUNADO, DEBE:
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7.A9

7.A.10

7.A11

a. Presentar el CAPITAL COMPROMETIDO no exigido del FONDO MANCOMUNADO
para los mismos periodos en los que presenta la combinacién de los activos del
FONDO MANCOMUNADO Yy el CAPITAL COMPROMETIDO no exigido del FONDO
MANCOMUNADO.

b. Identificar claramente el CAPITAL COMPROMETIDO no exigido del FONDO MANCOMU-
NADO como tal.

c. Identificar claramente la combinacion de los activos del FONDO MANCOMUNADO y el
CAPITAL COMPROMETIDO no exigido del FONDO MANCOMUNADO como tales.

Sila ENTIDAD elige presentar el CAPITAL COMPROMETIDO no exigido de toda la ENTIDAD
o una combinacién de los ACTIVOS TOTALES DE LA ENTIDAD Yy el CAPITAL COMPROME-
TIDO no exigido de toda la ENTIDAD, DEBE:

a. Presentar el CAPITAL COMPROMETIDO no exigido de toda la ENTIDAD para los mis-
mos periodos en los que se presenta la combinacién de los ACTIVOS TOTALES DE LA
ENTIDAD Y el CAPITAL COMPROMETIDO no exigido de toda la ENTIDAD.

b. Identificar claramente el CAPITAL COMPROMETIDO no exigido de toda la ENTIDAD
como tal.

c. Identificar claramente la combinacion de los ACTIVOS TOTALES DE LA ENTIDAD y el
CAPITAL COMPROMETIDO no exigido de toda la ENTIDAD como tal.

Sila ENTIDAD elige presentar los ACTIVOS SOLO RECOMENDADOS que reflejan el mandato,
objetivo o estrategia de inversion del FONDO MANCOMUNADO o una combinacién de los
activos del FONDO MANCOMUNADO y los ACTIVOS SOLO RECOMENDADOS que reflejan el
mandato, objetivo o estrategia de inversion del FONDO MANCOMUNADO, DEBE:

a. Presentar los ACTIVOS SOLO RECOMENDADOS que reflejan el mandato, objetivo o
estrategia de inversion del FONDO MANCOMUNADO para los mismos periodos para los
que se presenta la combinacién de activos del FONDO MANCOMUNADO Yy los ACTIVOS
SOLO RECOMENDADOS que reflejan el mandato, objetivo o estrategia de inversion del
FONDO MANCOMUNADO.

b. Identificar claramente los ACTIVOS SOLO RECOMENDADOS que reflejan el mandato,
objetivo o estrategia de inversiéon del FONDO MANCOMUNADO como tales.

c. Identificar claramente la combinacién de los activos del FONDO MANCOMUNADO y
los ACTIVOS SOLO RECOMENDADOS que reflejan el mandato, objetivo o estrategia de
inversién del FONDO MANCOMUNADO como tales.

Sila ENTIDAD elige presentar los ACTIVOS SOLO RECOMENDADOS de toda la ENTI-
DAD 0 una combinacién de los ACTIVOS TOTALES DE LA ENTIDAD y los ACTIVOS SOLO
RECOMENDADOS de toda la ENTIDAD, DEBE:

a. DPresentar los ACTIVOS SOLO RECOMENDADOS de toda la ENTIDAD para los mismos
periodos para los que se presenta la combinacién de los ACTIVOS TOTALES DE LA
ENTIDAD Y los ACTIVOS SOLO RECOMENDADOS de toda la ENTIDAD.

60 | © 2020 CFA Institute. Todos los derechos reservados. www.cfainstitute.org


www.cfainstitute.org

7.A.12

7.A.13
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b. Identificar claramente los ACTIVOS SOLO RECOMENDADOS de toda la ENTIDAD
como tales.

c. Identificar claramente la combinacion de los ACTIVOS TOTALES DE LA ENTIDAD Y los
ACTIVOS SOLO RECOMENDADOS de toda la ENTIDAD como tales.

Toda la informacién REQUERIDA y RECOMENDADA en el INFORME GIPS DE FONDOS
MANCOMUNADOS DEBE presentarse en la misma moneda.

Toda la INFORMACION COMPLEMENTARIA incluida en el INFORME GIPS DE FONDOS
MANCOMUNADOS:

a. DEBE relacionarse directamente con el FONDO MANCOMUNADO.

b. No DEBE contradecir ni estar en conflicto con la informacién REQUERIDA o
RECOMENDADA en el INFORME GIPS DE FONDOS MANCOMUNADOS.

c. DEBE estar claramente identificada como INFORMACION COMPLEMENTARIA.

7.B. Presentacion e informes: Recomendaciones

7.B.1

7.B.2

7.B.3

La ENTIDAD DEBERIA presentar las RENTABILIDADES BRUTAS DEL FONDO MANCOMU-
NADO monetariamente ponderadas anualizadas DESDE EL INICIO y las RENTABILIDADES
NETAS DEL FONDO MANCOMUNADO monetariamente ponderadas anualizadas al final de
cada periodo anual.

Si el FONDO MANCOMUNADO tiene un CAPITAL COMPROMETIDO, DEBERIA presentar los
siguientes puntos al final de cada periodo anual:

a. CAPITAL DESEMBOLSADO DESDE EL INICIO del FONDO MANCOMUNADO.
b. DISTRIBUCIONES DESDE EL INICIO del FONDO MANCOMUNADO.

c. CAPITAL COMPROMETIDO acumulativo del FONDO MANCOMUNADO.

d

VALOR TOTAL sobre el CAPITAL DESEMBOLSADO DESDE EL INICIO (MULTIPLO DE
INVERSION o TVPI).

e. DISTRIBUCIONES DESDE EL INICIO sobre el CAPITAL DESEMBOLSADO DESDE EL
INICIO (MULTIPLO DE REALIZACION o DPI).

f. CAPITAL DESEMBOLSADO DESDE EL INICIO sobre el CAPITAL COMPROMETIDO
acumulativo (MULTIPLO DEL CAPITAL DESEMBOLSADO).

g. VALOR RESIDUAL sobre el CAPITAL DESEMBOLSADO DESDE EL INICIO (MULTIPLO NO
REALIZABLE 0 RVPI).

La ENTIDAD DEBER{A presentar los ACTIVOS PROPIOS como un porcentaje de los activos
del FoNDO MANCOMUNADO al final del periodo anual més reciente.
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78B4

7.B.5

7.B.6

7.B.7

7.B.8

La ENTIDAD DEBERIA presentar una medida del riesgo EX-POST apropiada para el FONDO
MANCOMUNADO y el BENCHMARK. La misma medida de riesgo EX-POST DEBERIA presen-
tarse para el FONDO MANCOMUNADO Y el BENCHMARK.

Si la ENTIDAD usa valores preliminares estimados como VALOR RAZONABLE, DEBER{A
presentar el porcentaje de los activos del FONDO MANCOMUNADO que se tasaron usando
valores preliminares estimados al final del periodo anual mads reciente.

Para los FONDOS MANCOMUNADOS de los fondos, la ENTIDAD DEBERIA presentar el por-
centaje, si existiera, de los activos del FONDO MANCOMUNADO que participa en INVERSIO-
NES DIRECTAS (en lugar de en vehiculos de inversién de fondos) al final del periodo anual
mas reciente.

Sila ENTIDAD tiene un CAPITAL COMPROMETIDO, DEBERIA presentar el CAPITAL
COMPROMETIDO no exigido de toda la ENTIDAD al final del periodo anual mas reciente.

La ENTIDAD DEBER{A presentar el VALOR RAZONABLE total de las coinversiones de la
ENTIDAD relacionadas con el fondo mancomunado al final del periodo anual més reciente.

7.C. Divulgacion: Requisitos

7.C.1

Una vez que la ENTIDAD haya cumplido con todos los REQUISITOS aplicables de las
normas GIPS, DEBE divulgar su cumplimiento de las normas GIPS usando de una de
las siguientes declaraciones de cumplimiento. La declaracién de cumplimiento para
un FONDO MANCOMUNADO DEBE usarse solamente en un INFORME GIPS DE FONDOS
MANCOMUNADOS.

a. Para una ENTIDAD que estd verificada:

“[Escriba el nombre de la entidad] declara el cumplimiento de las Normas
Internacionales sobre Rendimiento de la Inversion (GIPS®) y ha preparado
y presentado este informe en cumplimiento de las normas GIPS. [Escriba el
nombre de la entidad] ha sido verificada de manera independiente para los
periodos [escriba las fechas]. Los informes de verificacion estan disponibles
previa solicitud.

“Una entidad que declara el cumplimiento de las normas GIPS debe establecer
las politicas y los procedimientos para cumplir con todos los requisitos aplica-
bles de las normas GIPS. La verificacién brinda seguridad sobre si las politicas
y los procedimientos de la entidad en relacién con el mantenimiento del fondo
mancomunado y del agregado, asi como también el calculo, la presentacién y
la distribucién del rendimiento, se han disefiado en virtud de las normas GIPS
y se han implementado de manera integral. La verificacién no garantiza la pre-
cisién de ningin informe de rendimiento especifico”
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7.C3

7.C4
7.C.5
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b. Paralos FONDOS MANCOMUNADOS de una ENTIDAD verificada que también ha reci-
bido una EVALUACION DEL RENDIMIENTO:

“[Escriba el nombre de la entidad] declara el cumplimiento de las Normas
Internacionales sobre Rendimiento de la Inversién (GIPS®) y ha preparado
y presentado este informe en cumplimiento de las normas GIPS. [Escriba el
nombre de la entidad] ha sido verificada de manera independiente para los
periodos [escriba las fechas].

“Una entidad que declara el cumplimiento de las normas GIPS debe establecer
las politicas y los procedimientos para cumplir con todos los requisitos aplica-
bles de las normas GIPS. La verificacién brinda seguridad sobre si las politicas
y los procedimientos de la entidad en relaciéon con el mantenimiento del fondo
mancomunado y del agregado, asi como también el célculo, la presentacion y
la distribucidn del rendimiento, se han diseiiado en virtud de las normas GIPS
y se han implementado en de manera integral. [Escriba el nombre del fondo
mancomunado] ha recibido una evaluacion del rendimiento para los periodos
[escriba las fechas]. Los informes de verificacién y evaluacién del rendimiento
estan disponibles previa solicitud”.

La declaracion de cumplimiento para una ENTIDAD que estd verificada o para los
FONDOS MANCOMUNADOS de una ENTIDAD verificada que también han recibido una
EVALUACION DEL RENDIMIENTO estd completa solo cuando ambos parrafos se mues-
tran juntos, uno después del otro.

c. Parauna ENTIDAD que no ha sido verificada:

“[Escriba el nombre de la entidad] declara el cumplimiento de las Normas
Internacionales sobre Rendimiento de la Inversién (GIPS®) y ha preparado
y presentado este informe en cumplimiento de las normas GIPS. [Escriba el
nombre de la entidad] no ha sido independientemente verificada”

La ENTIDAD NO DEBE excluir ninguna parte de la declaracién de cumplimiento res-
pectiva. Todas las modificaciones de la declaracién de cumplimiento DEBEN ser
incorporaciones.

La ENTIDAD DEBE divulgar lo siguiente: “GIPS® es una marca registrada del CFA Institute.
El CFA Institute no respalda ni promueve esta organizacion, ni garantiza la precision ni la
calidad del contenido aqui incluido”

La ENTIDAD DEBE divulgar la definicién de la ENTIDAD usada para determinar los
ACTIVOS TOTALES DE LA ENTIDAD Yy el cumplimiento de toda la ENTIDAD.
La ENTIDAD DEBE divulgar la DESCRIPCION DEL FONDO MANCOMUNADO.

La ENTIDAD DEBE divulgar la DESCRIPCION DEL BENCHMARK, que DEBE incluir las carac-
teristicas clave del BENCHMARK o el nombre del BENCHMARK para un indice facilmente
reconocido u otro punto de referencia.
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7.C6

7.7

7.C8

7.9
7.C.10

7.C.11

7.C.12

Al presentar las RENTABILIDADES BRUTAS DEL FONDO MANCOMUNADO, la ENTIDAD DEBE
divulgar si se deducen otras comisiones ademds de los COSTOS DE TRANSACCION.

Al presentar las RENTABILIDADES NETAS DEL FONDO MANCOMUNADO, la ENTIDAD DEBE
divulgar:

a. Silas RENTABILIDADES NETAS DEL FONDO MANCOMUNADO se calculan usando
COMISIONES TOTALES DEL FONDO MANCOMUNADO modelo o reales.

b. Silas RENTABILIDADES NETAS DEL FONDO MANCOMUNADO son netas de todas
las COMISIONES BASADAS EN EL RENDIMIENTO 0 de la PARTICIPACION EN LOS
BENEFICIOS.

c. Sise usan COMISIONES POR GESTION DE INVERSIONES modelo 0 COMISIONES TOTA-
LES DEL FONDO MANCOMUNADO modelo y no se presentan las RENTABILIDADES
BRUTAS DEL FONDO MANCOMUNADO, la COMISION POR GESTION DE INVERSIONES
modelo o la COMISION TOTAL DEL FONDO MANCOMUNADO modelo utilizada para
calcular las RENTABILIDADES NETAS DEL FONDO MANCOMUNADO.**

d. Siseusan COMISIONES POR GESTION DE INVERSIONES modelo 0 COMISIONES TOTA-
LES DEL FONDO MANCOMUNADO modelo, la metodologia usada para calcular las REN-
TABILIDADES NETAS DEL FONDO MANCOMUNADO.

e. Siel FONDO MANCOMUNADO tiene una estructura de sociedad, sobre qué activos se
calculan las RENTABILIDADES NETAS DEL FONDO MANCOMUNADO.

f. Siel FONDO MANCOMUNADO tiene multiples clases de acciones, y una clase de
accién de usa para calcular las RENTABILIDADES NETAS DEL FONDO MANCOMU-
NADO, la clase de accién usada para calcular las RENTABILIDADES NETAS DE FONDO
MANCOMUNADO.

La ENTIDAD DEBE divulgar qué comisiones y gastos, ademds de las COMISIONES POR
GESTION DE INVERSIONES (como costos de investigacidn), les cobra de manera separada a
los inversores, si fuera material.

La ENTIDAD DEBE divulgar o de otra manera indicar la moneda con la que se informa.
La ENTIDAD DEBE divulgar la ESTRUCTURA DE COMISIONES actual correspondiente a los
INVERSORES POTENCIALES.

Sila ESTRUCTURA DE COMISIONES incluye COMISIONES BASADAS EN EL RENDIMIENTO 0O
PARTICIPACION EN LOS BENEFICIOS, la ENTIDAD DEBE divulgar la DESCRIPCION DE LAS
COMISIONES BASADAS EN EL RENDIMIENTO 0 la DESCRIPCION DE LA PARTICIPACION EN
LOS BENEFICIOS.

La ENTIDAD DEBE divulgar la FECHA DE INICIO DEL FONDO MANCOMUNADO Y lo que
representa la FECHA DE INICIO DEL FONDO MANCOMUNADO.

**REQUERIDO para periodos que finalicen a partir del 31 de diciembre de 2020.
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7.C.13

7.C.14

7.C.15

7.C.16

7.C.17

7.C.18

7.C.19

7.C.20

7.C.21

7.C.22

7.C.23

7.C.24

7.C.25

7. Informe de rentabilidad monetariamente ponderada del fondo mancomunado

La ENTIDAD DEBE divulgar que las listas siguientes estan disponibles si se las solicita,
cuando corresponda:

a. Lista de DESCRIPCIONES DE AGREGADOS.

b. Lista de DESCRIPCIONES DE FONDOS MANCOMUNADOS para FONDOS MANCOMUNA-
DOS DE DISTRIBUCION LIMITADA.

c. Lista de FONDOS MANCOMUNADOS DE DISTRIBUCION AMPLIA.

La ENTIDAD DEBE divulgar que las politicas para la tasacion de inversiones, el calculo del
rendimiento y la preparacion de los INFORMES GIPS estén disponibles previa solicitud.

La ENTIDAD DEBE divulgar como se han usado histéricamente el apalancamiento,
los derivados y las posiciones cortas, si fuera relevante.

La ENTIDAD DEBE divulgar todos los eventos significativos que ayudarian a los INVER-
SORES POTENCIALES a interpretar el INFORME GIPS DE FONDOS MANCOMUNADOS. Esta
divulgacién DEBE incluirse durante un minimo de un aflo y mientras sea relevante para
interpretar el historial.

Para cualquier rendimiento presentado para los periodos antes de la FECHA DE VIGENCIA
MINIMA DE CUMPLIMIENTO que no cumple con las normas GIPS, la ENTIDAD DEBE divul-
gar los periodos de incumplimiento.

Si una ENTIDAD es redefinida, DEBE divulgar la fecha y la descripcién de la redefinicién.

Si se modifica el mandato, objetivo o estrategia de inversién del FONDO MANCOMUNADO,
la ENTIDAD DEBE divulgar la fecha y la descripcion del cambio.

La ENTIDAD DEBE divulgar los cambios en el nombre de FONDO MANCOMUNADO. Esta
divulgacién DEBE incluirse durante un minimo de un afio y mientras sea relevante para
interpretar el historial.

La ENTIDAD DEBE divulgar si las rentabilidades del FONDO MANCOMUNADO son brutas o
netas de retenciones impositivas, si fuera material.

La ENTIDAD DEBE divulgar si las rentabilidades del BENCHMARK son netas de retenciones
impositivas cuando esta informacion esté disponible.

Si el INFORME GIPS DE FONDOS MANCOMUNADOS se ajusta a leyes o reglamentos en con-
flicto con los REQUISITOS de las normas GIPS, la ENTIDAD DEBE divulgar este hecho y
divulgar la manera en la que estas leyes o reglamentos contradicen las normas GIPS.

La ENTIDAD DEBE divulgar si utilizé los servicios de un ASESOR ADJUNTO y los periodos
para los cuales lo utiliz4.>®

La ENTIDAD DEBE divulgar si la jerarquia de tasacion del FONDO MANCOMUNADO difiere
significativamente de la jerarquia de tasacion RECOMENDADA.>® (Consulte la disposicién
2.B.6 para conocer la jerarquia de tasacion RECOMENDADA).

> REQUERIDO para periodos que comiencen a partir del 1 de enero de 2006.

**REQUERIDO para periodos que comiencen a partir del 1 de enero de 2011.
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7.C.26

7.C.27

7.C.28

7.C.29

7.C.30

7.C.31

7..32

7.C.33

Si la ENTIDAD determina que no existe un BENCHMARK apropiado para el FONDO
MANCOMUNADO, DEBE divulgar por qué no se presenta ningin BENCHMARK.

Sila ENTIDAD cambia el BENCHMARK, DEBE divulgar:

a. Para un cambio potencial de BENCHMARK, la fecha y la descripcién del cambio. Los
cambios DEBEN divulgarse mientras se incluyan las rentabilidades para el BENCHMARK
anterior en el INFORME GIPS DE FONDOS MANCOMUNADOS.

b. Para un cambio retroactivo de BENCHMARK, la fecha y la descripcion del cambio. Los
cambios DEBEN divulgarse durante un minimo de un afo y mientras sean relevantes
para interpretar el historial.

Si se usa un BENCHMARK personalizado o una combinacién de BENCHMARKS multiples,
la ENTIDAD DEBE:

a. Divulgar los componentes, las ponderaciones y el proceso de rebalanceo del
BENCHMARK, si corresponde.

b. Divulgar la metodologia de célculo.

c. Identificar claramente el BENCHMARK para indicar que es un BENCHMARK
personalizado.

La ENTIDAD DEBE divulgar la metodologia de calculo utilizada para el BENCHMARK. Si
la ENTIDAD presenta el EQUIVALENTE DEL MERCADO PUBLICO de un FONDO MANCO-
MUNADO como un BENCHMARK, también DEBE divulgar el indice usado para calcular el
EQUIVALENTE DEL MERCADO PUBLICO.

La ENTIDAD DEBE divulgar si se presenta el rendimiento de una entidad o asociacién ante-
rior y para qué periodos.

La ENTIDAD DEBE divulgar la frecuencia de los FLUJOS DE EFECTIVO EXTERNOS utiliza-
dos en el célculo de la rentabilidad monetariamente ponderada si no se uso la frecuencia
diaria.

Si se usa una LINEA DE CREDITO DE SUSCRIPCION Y se REQUIERE que la ENTIDAD presente
las rentabilidades con y sin la LINEA DE CREDITO DE SUSCRIPCION, DEBE divulgar:

a. El propdsito por el cual usa la LINEA DE CREDITO DE SUSCRIPCION.

b. El tamaio de la LINEA DE CREDITO SUSCRIPCION al final del periodo anual mas
reciente.

c. El monto pendiente de la LINEA DE CREDITO DE SUSCRIPCION al final del periodo
anual mas reciente.

La ENTIDAD DEBE divulgar cualquier cambio en el INFORME GIPS DE FONDOS MANCOMU-
NADOS que surja a partir de la correcciéon de un ERROR MATERIAL. Después de la correc-
cién del INFORME GIPS DE FONDOS MANCOMUNADOS, esta divulgacién DEBE incluirse
durante un minimo de un ano y mientras sea relevante para interpretar el historial. No se
REQUIERE que esta divulgacion se incluya en un INFORME GIPS DE FONDOS MANCOMU-
NADOS que se entregue a un INVERSOR POTENCIAL que no recibi6 el INFORME GIPS DE
FONDOS MANCOMUNADOS que incluia el ERROR MATERIAL.
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7.C.34

7.C.35

7.C.36

7..37

7.C.38

7..39

7. Informe de rentabilidad monetariamente ponderada del fondo mancomunado

La ENTIDAD DEBE divulgar si las tasaciones preliminares estimadas se usan para determi-
nar un VALOR RAZONABLE.

Si la ENTIDAD modifica el tipo de rentabilidad presentada para el FONDO MANCOMUNADO
(p. €j., cambio de RENTABILIDADES TEMPORALMENTE PONDERADAS a8 RENTABILIDADES
MONETARIAMENTE PONDERADAS), DEBE divulgar el cambio y la fecha del cambio. Esta
divulgacién DEBE incluirse durante un minimo de un afio y mientras sea relevante para
interpretar el historial.

Si la ENTIDAD presenta MEDIDAS DE RIESGOS ADICIONALES, DEBE:
a. Describir las MEDIDAS DE RIESGOS ADICIONALES.

b. Divulgar el nombre de la tasa libre de riesgo si se usa una tasa de este tipo en el calculo
de las MEDIDAS DE RIESGOS ADICIONALES.

La ENTIDAD DEBE divulgar si se usan RENTABILIDADES BRUTAS DEL FONDO MANCOMU-
NADO O RENTABILIDADES NETAS DEL FONDO MANCOMUNADO para calcular las medidas
de riesgos presentadas.

Para las inversiones de BIENES RA{CES que no estén en un FONDO ABIERTO de BIENES
RAICES, la ENTIDAD DEBE divulgar lo siguiente:*’

a. Se obtienen TASACIONES EXTERNAS Y la frecuencia con la que se obtienen.
b. La ENTIDAD confia en las tasaciones de las auditorias de los estados financieros.

Cuando el INFORME GIPS DE FONDOS MANCOMUNADOS incluye un RENDIMIENTO TEO-
RICO COMO INFORMACION COMPLEMENTARIA, la ENTIDAD DEBE:

a. Divulgar que los resultados son tedricos, no estan basados en el rendimiento de los
activos reales y si el RENDIMIENTO TEORICO derivo de la aplicacion retroactiva o pros-
pectiva de un modelo.

b. Divulgar una descripcién basica de la metodologia y las hipétesis usadas para calcu-
lar el RENDIMIENTO TEORICO suficiente para que el INVERSOR POTENCIAL interprete
el RENDIMIENTO TEORICO, incluyendo si se basa en un rendimiento modelo, rendi-
miento evaluado anteriormente o rendimiento hipotético.

c. Divulgar si el RENDIMIENTO TEORICO refleja la deduccidon de las COMISIONES POR
GESTION DE INVERSIONES reales o estimadas, los COSTOS DE TRANSACCION, u otras
comisiones y cargos que un inversor real de un FONDO MANCOMUNADO habria
pagado o pagara.

d. Identificar claramente el RENDIMIENTO TEORICO COMO INFORMACION
COMPLEMENTARIA.

>’ REQUERIDO para periodos que finalicen a partir del 31 de diciembre de 2020.
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7.D. Divulgacion: Recomendaciones

7D.1 La ENTIDAD DEBERIA divulgar los cambios materiales en las politicas o metodologias de
tasacion.

702 La ENTIDAD DEBERIA divulgar los cambios materiales en las politicas o metodologias de
célculo.

7D.3 La ENTIDAD DEBERI{A divulgar las diferencias materiales entre el BENCHMARK y el man-
dato, objetivo o estrategia de inversién del FONDO MANCOMUNADO.

7.04 La eNTIDAD DEBERIA divulgar las hipdtesis clave usadas para tasar las inversiones.

7.D.5 Sila empresa matriz contiene entidades multiples, cada ENTIDAD dentro de la empresa
matriz DEBERIA divulgar una lista de las otras entidades incluidas en la empresa matriz.

7D6 Sila ENTIDAD se rige por otras directrices de tasacion de la industria ademas de los
REQUISITOS de tasacion de las GIPS, DEBERIA divulgar qué directrices ha seguido.

7.D.7 Al usar BENCHMARKS con limitaciones, como los BENCHMARKS de grupos similares,
la ENTIDAD DEBER{A divulgar estas limitaciones.

7D.8 LaENTIDAD DEBERIA divulgar como se reflejan los costos de investigacion en las
rentabilidades.
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8. DIRECTRICES PUBLICITARIAS GIPS

Propodsito de las directrices publicitarias GIPS

Las directrices publicitarias GIPS les ofrecen a las ENTIDADES opciones publicitarias cuando
mencionan su declaracién de cumplimiento. Las directrices publicitarias GIPS no remplazan las
normas GIPS ni eximen a las ENTIDADES de presentar los INFORMES GIPS DE AGREGADOS Y los
INFORMES GIPS DE FONDOS MANCOMUNADOS que estas normas REQUIEREN. Estas directrices
solo se aplican a las ENTIDADES que ya cumplen con todos los REQUISITOS aplicables de las nor-
mas GIPS de manera integral y preparan un anuncio publicitario que cumple con los REQUISITOS
de las directrices publicitarias GIPS (un “ANUNCIO PUBLICITARIO GIPS”). Las ENTIDADES tam-
bién pueden optar por incluir un INFORME GIPS DE AGREGADOS 0 un INFORME GIPS DE FONDOS
MANCOMUNADOS en el anuncio.

Definiciones

Anuncios publicitarios

En las directrices publicitarias GIPS, un anuncio publicitario incluye todos los materiales que se
distribuyen o disenan para su uso en periddicos, revistas, folletos de la ENTIDAD, hojas de datos

de FONDOS MANCOMUNADOS, documentos de oferta de FONDOS MANCOMUNADOS, cartas, redes
sociales, sitios web o cualquier otro material escrito o electrénico distribuido a mas de una parte, y
no hay una conexién entre la ENTIDAD y el lector de dicho anuncio. Las presentaciones individua-
les y los informes individuales a los clientes no se consideran anuncios.

Anuncios publicitarios GIPS

Un ANUNCIO PUBLICITARIO GIPS es el anuncio publicitario realizado por una ENTIDAD que cum-
ple con las normas GIPS y que se rige por los REQUISITOS de las directrices publicitarias GIPS.

Relacion de las directrices publicitarias GIPS
con los requisitos normativos

Al preparar los ANUNCIOS PUBLICITARIOS GIPS, las ENTIDADES también DEBEN respetar todas

las leyes y regulaciones aplicables que rigen dichos anuncios. Se recomienda que las ENTIDADES
busquen asesoria legal o sobre regulaciones, ya que es posible que se REQUIERAN divulgaciones
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adicionales En los casos en los que las leyes o regulaciones aplicables estén en conflicto con los
REQUISITOS de las normas GIPS o de las directrices publicitarias GIPS, las ENTIDADES DEBEN
cumplir con las leyes o regulaciones.

Otra informacion

Los ANUNCIOS PUBLICITARIOS GIPS pueden incluir otra informacién més alld de la que es
REQUERIDA 0 RECOMENDADA de acuerdo con las directrices publicitarias GIPS, siempre que la
informacion se muestre con menor o igual relevancia que la informacién REQUERIDA 0 RECO-
MENDADA por las directrices publicitarias GIPS y que la informacion no esté en conflicto con los
REQUISITOS 0 las RECOMENDACIONES de las normas GIPS o de las directrices publicitarias GIPS.
Las ENTIDADES DEBEN cumplir con los principios de representacion justa y divulgacién total al
realizar anuncios publicitarios y NO DEBEN presentar informacion del rendimiento ni RELACIO-
NADA CON EL RENDIMIENTO que sea falsa o enganosa.

8.A. Requisitos fundamentales de las directrices
publicitarias GIPS

8A.1 Las directrices publicitarias GIPS se aplican Ginicamente a las ENTIDADES que ya hayan
declarado el cumplimiento de las normas GIPS.

8A2 Una ENTIDAD que elige declarar el cumplimiento en un ANUNCIO PUBLICITARIO GIPS
DEBE cumplir con todos los REQUISITOS aplicables de las directrices publicitarias GIPS.

8A3 LaEeNTIDAD debe mantener toda la informacién y los datos necesarios para respaldar
todos los puntos incluidos en un ANUNCIO PUBLICITARIO GIPS.

8A4 Lasrentabilidades para periodos inferiores a un afo incluidas en un ANUNCIO
PUBLICITARIO GIPS NO DEBEN estar anualizadas.

8A5 Enelcaso de RENTABILIDADES TEMPORALMENTE PONDERADAS que se presentan en un
ANUNCIO PUBLICITARIO GIPS, la ENTIDAD NO DEBE VINCULAR el rendimiento no con-
forme a GIPS para periodos que comiencen a partir de la FECHA DE VIGENCIA MINIMA
DE CUMPLIMIENTO con el rendimiento conforme a GIPS. La ENTIDAD puede VINCULAR
el rendimiento no conforme a GIPS con el rendimiento conforme a GIPS en un ANUNCIO
PUBLICITARIO GIPS siempre que solo se presente el rendimiento conforme a GIPS para
periodos a partir de la FECHA DE VIGENCIA MINIMA DE CUMPLIMIENTO.
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8.A6

8A7

8A8

8.A9

8A.10

8A1l

8.A.12

8A.13

8A.14

8. Directrices publicitarias GIPS

En el caso de RENTABILIDADES MONETARIAMENTE PONDERADAS que se presenten en un
ANUNCIO PUBLICITARIO GIPS, la ENTIDAD NO DEBE VINCULAR el rendimiento no con-
forme a GIPS para periodos que finalicen a partir de la FECHA DE VIGENCIA MINIMA DE
CUMPLIMIENTO con el rendimiento conforme a GIPS. La ENTIDAD puede VINCULAR el
rendimiento no conforme a GIPS con el rendimiento conforme a GIPS en un ANUNCIO
PUBLICITARIO GIPS siempre que solo se presente el rendimiento conforme a GIPS para
periodos que finalicen a partir de la FECHA DE VIGENCIA M{NIMA DE CUMPLIMIENTO.

Las rentabilidades del AGREGADO incluidas en un ANUNCIO PUBLICITARIO GIPS
DEBEN derivar de las rentabilidades incluidas o que se incluirdn en el INFORME GIPS DE
AGREGADOS correspondiente.

Las divulgaciones incluidas en un ANUNCIO PUBLICITARIO GIPS para un AGREGADO
DEBEN ser coherentes con la divulgacion relacionada incluida en el INFORME GIPS DE
AGREGADOS correspondiente, a menos que la divulgacién incluida en el ANUNCIO
PUBLICITARIO GIPS sea mds actual y ain no se haya reflejado en el INFORME GIPS DE
AGREGADOS correspondiente.

Las rentabilidades de FONDOS MANCOMUNADOS DE DISTRIBUCION LIMITADA incluidas
en un ANUNCIO PUBLICITARIO GIPS DEBEN derivar de las rentabilidades incluidas o que se
incluiran en el INFORME GIPS DE FONDOS MANCOMUNADOS correspondiente.

Las divulgaciones incluidas en un ANUNCIO PUBLICITARIO GIPS para un FONDO
MANCOMUNADO DE DISTRIBUCION LIMITADA DEBEN ser coherentes con la divulgacién
relacionada incluida en el INFORME GIPS DE FONDOS MANCOMUNADOS correspondiente, a
menos que la divulgacién incluida en el ANUNCIO PUBLICITARIO GIPS sea mas actual y ain
no se haya reflejado en el INFORME GIPS DE FONDOS MANCOMUNADOS correspondiente.

Las rentabilidades del BENCHMARK incluidas en un ANUNCIO PUBLICITARIO GIPS DEBEN
ser las RENTABILIDADES TOTALES.
La ENTIDAD DEBE indicar e identificar claramente:

a. Elnombre del AGREGADO 0 FONDO MANCOMUNADO para el cual se prepara el
ANUNCIO PUBLICITARIO GIPS.

b. El nombre de cualquier BENCHMARK incluido en el ANUNCIO PUBLICITARIO GIPS.
c. Los periodos que se presentan en el ANUNCIO PUBLICITARIO GIPS.

Otra informacién mas alld de lo que se REQUIERE 0 RECOMIENDA segun las directrices
publicitarias GIPS (como rentabilidades del AGREGADO 0 FONDO MANCOMUNADO para
periodos adicionales) DEBE presentarse con igual o menor importancia que la informacién
REQUERIDA 0 RECOMENDADA por las directrices publicitarias GIPS. Esta informacién No
DEBE estar en conflicto con los REQUISITOS 0 las RECOMENDACIONES de las normas GIPS
o las directrices publicitarias GIPS.

Toda la informacién REQUERIDA y RECOMENDADA en un ANUNCIO PUBLICITARIO GIPS
DEBE presentarse en la misma moneda.
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8.B. Anuncios publicitarios GIPS que no incluyen el rendimiento

8B.1

8B.2

8B.3

La ENTIDAD DEBE divulgar la declaracion de cumplimiento de las directrices
publicitarias GIPS:
“[Escriba el nombre de la entidad] declara el cumplimiento de las Normas
Internacionales sobre Rendimiento de la Inversion (GIPS®)”.
La ENTIDAD DEBE divulgar lo siguiente: “GIPS® es una marca registrada del CFA Institute.
El CFA Institute no respalda ni promueve esta organizacion, ni garantiza la precision ni la
calidad del contenido aqui incluido”.

La ENTIDAD DEBE divulgar cémo obtener informacién del rendimiento que cumpla con las
normas GIPS para sus estrategias y productos.

AGREGADOS

8.C. Anuncios publicitarios GIPS para un agregado que

8.C.1

incluyen el rendimiento: Requisitos

Si se presentan RENTABILIDADES TEMPORALMENTE PONDERADAS en el INFORME GIPS DE
AGREGADOS correspondiente, la ENTIDAD DEBE presentar las RENTABILIDADES TOTALES
del AGREGADO de acuerdo con alguna de las siguientes opciones:

a. Rentabilidades anualizadas de uno, tres y cinco afios del AGREGADO hasta el periodo
mas reciente. Si el AGREGADO ha existido por menos de cinco afos, la ENTIDAD
también DEBE presentar la rentabilidad anualizada desde la FECHA DE INICIO DEL
AGREGADO.

b. Larentabilidad del periodo a la fecha del AGREGADO ademas de las rentabilidades
anualizadas de uno, tres y cinco aios del AGREGADO durante los mismos periodos
presentados en el INFORME GIPS DE AGREGADOS correspondiente. Si el AGREGADO ha
existido por menos de cinco afios, la ENTIDAD también DEBE presentar la rentabilidad
anualizada desde la FECHA DE INICIO DEL AGREGADO.

c. Larentabilidad del AGREGADO del periodo a la fecha ademads de cinco anos de renta-
bilidades anuales del AGREGADO (o para cada periodo anual desde la FECHA DE INICIO
DEL AGREGADO si ha existido por menos de cinco anos). Las rentabilidades anua-
les DEBEN calcularse durante el mismo periodo presentado en el INFORME GIPS DE
AGREGADOS correspondiente.

d. Larentabilidad anualizada del AGREGADO para el periodo total que incluye todos los
periodos presentados en el INFORME GIPS DE AGREGADOS correspondiente, hasta uno
de los siguientes:
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8.C.2

8.C.3

8.C4

8.C.5
8.C.6

8.C.7

8.C8
8.C9

8. Directrices publicitarias GIPS

i. El final del periodo mads reciente.
ii. Elfinal del periodo anual mads reciente.

Si las RENTABILIDADES MONETARIAMENTE PONDERADAS se presentan en el INFORME
GIPS DE AGREGADOS correspondiente, la ENTIDAD DEBE presentar la RENTABILIDAD
MONETARIAMENTE PONDERADA anualizada (para periodos superiores a un aino) o no
anualizada (para periodos inferiores un afio) DESDE EL INICIO del AGREGADO hasta uno de
los siguientes:

a. Elfinal del periodo mas reciente.
b. Elfinal del periodo anual mds reciente.

La ENTIDAD DEBE identificar claramente las rentabilidades del AGREGADO como BRUTAS
DE COMISIONES 0 NETAS DE COMISIONES.

La ENTIDAD DEBE presentar las rentabilidades del BENCHMARK para el mismo BENCH-
MARK presentado en el INFORME GIPS DE AGREGADOS correspondiente, si el INFORME
GIPS DE AGREGADOS correspondiente incluye las rentabilidades del BENCHMARK. Las ren-
tabilidades del BENCHMARK DEBEN ser del mismo tipo de rentabilidad (RENTABILIDADES
TEMPORALMENTE PONDERADAS O RENTABILIDADES MONETARIAMENTE PONDERADAS) Y
expresarse en la misma moneda y para los mismos periodos por los cuales se presentaron
las rentabilidades del AGREGADO.

La ENTIDAD DEBE divulgar o de otra manera indicar la moneda con la que se informa.

La ENTIDAD DEBE divulgar la declaraciéon de cumplimiento de las directrices publicitarias
GIPS:

“[Escriba el nombre de la entidad] declara el cumplimiento de las Normas
Internacionales sobre Rendimiento de la Inversion (GIPS®)”.

La ENTIDAD DEBE divulgar lo siguiente: “GIPS® es una marca registrada del CFA Institute.
El CFA Institute no respalda ni promueve esta organizacion, ni garantiza la precisién ni la
calidad del contenido aqui incluido”.

La ENTIDAD DEBE divulgar coémo obtener un INFORME GIPS DE AGREGADOS.

La ENTIDAD DEBE divulgar si los ANUNCIOS PUBLICITARIOS GIPS cumplen con leyes
y reglamentos que estan en conflicto con los REQUISITOS 0 las RECOMENDACIONES de
las normas GIPS o las directrices publicitarias GIPS, asi como también la manera en
la que las leyes y reglamentos estan en conflicto con las normas GIPS o las directrices
publicitarias GIPS.
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8.D. Anuncios publicitarios GIPS para un agregado que
incluyen el rendimiento: Recomendaciones

8D.1 LaENTIDAD DEBERIA divulgar la DESCRIPCION DEL AGREGADO.

8.D.2 LaENTIDAD DEBERIA divulgar cémo se han usado histéricamente los apalancamientos,
los derivados y las posiciones cortas, si fuera relevante.

8D.3 LaENTIDAD DEBERIA divulgar la DESCRIPCION DEL BENCHMARK, que DEBE incluir las
caracteristicas clave del BENCHMARK o el nombre del BENCHMARK para un indice ficil-
mente reconocido u otro punto de referencia.

8D.4  Sila ENTIDAD determina que no existe un BENCHMARK apropiado para el AGREGADO,
DEBERIA divulgar por qué no se presenta ningiin BENCHMARK.

8.0.5 LaENTIDAD DEBERIA divulgar la definicién de la ENTIDAD.

FONDOS MANCOMUNADOS DE DISTRIBUCION LIMITADA

8.E. Anuncios publicitarios GIPS para un fondo mancomunado de
distribucion limitada que incluyen el rendimiento: Requisitos

8E.1  Sise presentan RENTABILIDADES TEMPORALMENTE PONDERADAS en el INFORME GIPS
correspondiente, la ENTIDAD DEBE presentar las RENTABILIDADES TEMPORALMENTE
PONDERADAS del FONDO MANCOMUNADO de acuerdo con alguna de las siguientes
opciones:

a. Rentabilidades anualizadas de uno, tres y cinco afios hasta el periodo mas reciente.
Si el FONDO MANCOMUNADO ha existido por menos de cinco afos, la ENTIDAD tam-
bién DEBE presentar la rentabilidad anualizada desde la FECHA DE INICIO DEL FONDO
MANCOMUNADO.

b. Larentabilidad del periodo a la fecha ademas de las rentabilidades anualizadas de
uno, tres y cinco afios durante los mismos periodos presentados en el INFORME GIPS
correspondiente. Si el FONDO MANCOMUNADO ha existido por menos de cinco aios,
la ENTIDAD también DEBE presentar la rentabilidad anualizada desde la FECHA DE
INICIO DEL FONDO MANCOMUNADO.

c. Larentabilidad del periodo a la fecha ademéds de cinco aios de rentabilidades anuales
(o para cada periodo anual desde la FECHA DE INICIO DEL FONDO MANCOMUNADO si
el FONDO MANCOMUNADO ha existido por menos de cinco anos). Las rentabilidades
anuales DEBEN calcularse durante el mismo periodo presentado en el INFORME GIPS
correspondiente.
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8.Ez2

8.E3

8E4

8.ES5
8.E6

8.E7

8.ES8
8.E9

8. Directrices publicitarias GIPS

d. Larentabilidad anualizada del FONDO MANCOMUNADO para el periodo total que
incluye todos los periodos presentados en el INFORME GIPS correspondiente, hasta
uno de los siguientes:

i. El final del periodo més reciente.
ii. El final del periodo anual més reciente.

Si las RENTABILIDADES MONETARIAMENTE PONDERADAS se presentan en el INFORME
GIPs correspondiente, la ENTIDAD DEBE presentar la RENTABILIDAD MONETARIAMENTE
PONDERADA anualizada (para periodos superiores a un ano) o no anualizada (para
periodos inferiores a un afio) DESDE EL INICIO del FONDO MANCOMUNADO hasta uno de
los siguientes:

a. Elfinal del periodo mds reciente.
b. Elfinal del periodo anual mds reciente.

La ENTIDAD DEBE identificar claramente las rentabilidades del FONDO MANCOMUNADO
como brutas o netas de las COMISIONES TOTALES DEL FONDO MANCOMUNADO.

La ENTIDAD DEBE presentar las rentabilidades del BENCHMARK para el mismo BENCH-
MARK presentado en el INFORME GIPS correspondiente, si el INFORME GIPS correspon-
diente incluye las rentabilidades del BENCHMARK. Las rentabilidades del BENCHMARK
DEBEN ser del mismo tipo de rentabilidad (RENTABILIDADES TEMPORALMENTE PONDE-
RADAS 0 RENTABILIDADES MONETARIAMENTE PONDERADAS) y expresarse en la misma
moneda y para los mismos periodos para los cuales se presentaron las rentabilidades del
FONDO MANCOMUNADO.

La ENTIDAD DEBE divulgar o de otra manera indicar la moneda con la que se informa.

La ENTIDAD DEBE divulgar la declaracién de cumplimiento de las directrices publicita-
rias GIPS:

“[Escriba el nombre de la entidad] declara el cumplimiento de las Normas
Internacionales sobre Rendimiento de la Inversién (GIPS®)”.

La ENTIDAD DEBE divulgar lo siguiente: “GIPS® es una marca registrada del CFA Institute.
El CFA Institute no respalda ni promueve esta organizacion, ni garantiza la precision ni la
calidad del contenido aqui incluido”

La ENTIDAD DEBE divulgar cémo obtener un INFORME GIPS.

La ENTIDAD DEBE divulgar si los ANUNCIOS PUBLICITARIOS GIPS cumplen con leyes y
reglamentos que estdn en conflicto con los REQUISITOS 0 las RECOMENDACIONES de las
normas GIPS o las directrices publicitarias GIPS, asi como también la manera en la que
las leyes y reglamentos estan en conflicto con las normas GIPS o las directrices publici-
tarias GIPS.
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8.F. Anuncios publicitarios GIPS para un fondo mancomunado
de distribucion limitada que incluyen el rendimiento:
Recomendaciones

8F1 LaENTIDAD DEBERIA divulgar la DESCRIPCION DEL FONDO MANCOMUNADO.

8F2 LaENTIDAD DEBER{A divulgar cdmo se han usado histéricamente los apalancamientos, los
derivados y las posiciones cortas, si fuera relevante.

8F3 LaENTIDAD DEBERIA divulgar la DESCRIPCION DEL BENCHMARK, que DEBE incluir las
caracteristicas clave del BENCHMARK o el nombre del BENCHMARK para un indice ficil-
mente reconocido u otro punto de referencia.

8F4  Sila ENTIDAD determina que no existe un BENCHMARK apropiado para el FONDO
MANCOMUNADO, DEBER{A divulgar por qué no se presenta ningin BENCHMARK.

8F5 LaENTIDAD DEBERIA divulgar la definicién de la ENTIDAD.

FONDOS MANCOMUNADOS DE DISTRIBUCION AMPLIA

8.G. Anuncios publicitarios GIPS para un fondo mancomunado de
distribucion amplia que incluyen el rendimiento: Requisitos

8G.1  Silasleyes o regulaciones exigen rentabilidades especificas para el FONDO MANCO-
MUNADO, la ENTIDAD DEBE presentar las rentabilidades del FONDO MANCOMUNADO
de acuerdo con la metodologia y para los periodos REQUERIDOS por dichas leyes o
regulaciones.

8G.2  Silasleyes o regulaciones no solicitan periodos especificos, las rentabilidades del FONDO
MANCOMUNADO DEBEN presentarse de manera consistente con una de las siguientes
opciones:
a. Rentabilidades anualizadas de uno, tres y cinco ainos hasta el periodo mas reciente.
Si el FONDO MANCOMUNADO ha existido por menos de cinco anos, la ENTIDAD tam-
bién DEBE presentar la rentabilidad anualizada desde la FECHA DE INICIO DEL FONDO
MANCOMUNADO.

b. Rentabilidades anualizadas de uno, tres y cinco ainos del periodo a la fecha hasta el
periodo mas reciente. Si el FONDO MANCOMUNADO ha existido por menos de cinco
anos, la ENTIDAD también DEBE presentar la rentabilidad anualizada desde la FECHA
DE INICIO DEL ONDO MANCOMUNADO.
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8.6.3

8.G4

8.G.5

8.G.6

8.G.7

8.G.8
8.G.9
8.G.10

8.G.11

8.G.12

8.G.13
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c. Larentabilidad del periodo a la fecha ademéds de cinco aios de rentabilidades anuales
(o para cada periodo anual desde la FECHA DE INICIO DEL FONDO MANCOMUNADO Ssi
el FONDO MANCOMUNADO ha existido por menos de cinco ainos).

d. Larentabilidad del FONDO MANCOMUNADO anualizada desde la FECHA DE INICIO DEL
FONDO MANCOMUNADO hasta el periodo més reciente.

Si se crea el ANUNCIO PUBLICITARIO GIPS para una clase de acciones especifica del FONDO
MANCOMUNADO V se presentan las RENTABILIDADES NETAS DEL FONDO MANCOMU-
NADO, estas DEBEN reflejar las comisiones y los gastos de dicha clase de acciones.

Si no se crea el ANUNCIO PUBLICITARIO GIPS para una clase de acciones especifica y se
presentan las RENTABILIDADES NETAS DEL FONDO MANCOMUNADO, estas DEBEN reflejar
las comisiones y los gastos de:

a. Laclase de acciones con la comisién maxima disponible para la distribucién general.
b. Todas las clases de acciones.

La ENTIDAD DEBE identificar claramente las rentabilidades del FONDO MANCOMUNADO
como brutas o netas de las COMISIONES TOTALES DEL FONDO MANCOMUNADO.

La ENTIDAD DEBE presentar las RENTABILIDADES TOTALES del BENCHMARK para los mis-
mos periodos para los que se presenta el FONDO MANCOMUNADO, a menos que la ENTI-
DAD determine que no existe un BENCHMARK adecuado.

La ENTIDAD DEBE divulgar la RELACION DE GASTOS actual, y qué comisiones y gastos se
incluyen en la RELACION DE GASTOS. La ENTIDAD DEBE divulgar si las COMISIONES BASA-
DAS EN EL RENDIMIENTO no se reflejan en la RELACION DE GASTOS, si corresponde.

La ENTIDAD DEBE divulgar o de otra manera indicar la moneda con la que se informa.
La ENTIDAD DEBE divulgar la DESCRIPCION DEL FONDO MANCOMUNADO.

Si las leyes o regulaciones exigen informacion especifica sobre el riesgo del FONDO MAN-
COMUNADO, como métrica cuantitativa o descripcion cualitativa, la ENTIDAD DEBE divul-
gar esta informacion.

Si las leyes o regulaciones no exigen informacion especifica sobre el riesgo del FONDO
MANCOMUNADO, la ENTIDAD DEBE elegir y presentar una divulgacién cualitativa o
medida de riesgo adecuada que un INVERSOR POTENCIAL pueda comprender.

La ENTIDAD DEBE divulgar la DESCRIPCION DEL BENCHMARK, que DEBE incluir las carac-
teristicas clave del BENCHMARK o el nombre del BENCHMARK para un indice facilmente
reconocido u otro punto de referencia.

La ENTIDAD DEBE divulgar la declaracién de cumplimiento de las directrices publicita-
rias GIPS:

“[Escriba el nombre de la entidad] declara el cumplimiento de las Normas

»

Internacionales sobre Rendimiento de la Inversion (GIPS®)”.
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8.G.14 La eNTIDAD DEBE divulgar lo siguiente: “GIPS® es una marca registrada del CFA Institute.
El CFA Institute no respalda ni promueve esta organizacion, ni garantiza la precision ni la
calidad del contenido aqui incluido”

8.G.15 La ENTIDAD DEBE divulgar si los ANUNCIOS PUBLICITARIOS GIPS cumplen con leyes
y reglamentos que estan en conflicto con los REQUISITOS 0 las RECOMENDACIONES de
las normas GIPS o las directrices publicitarias GIPS, asi como también la manera en
la que las leyes y reglamentos estan en conflicto con las normas GIPS o las directrices
publicitarias GIPS.

8.H. Anuncios publicitarios GIPS para un fondo mancomunado
de distribucion amplia que incluyen el rendimiento:
Recomendaciones

8H.1 Sila ENTIDAD determina que no existe un BENCHMARK apropiado para el FONDO
MANCOMUNADO, DEBER{A divulgar por qué no se presenta ningtin BENCHMARK.

8H2 LaENTIDAD DEBERIA divulgar las cargas y los cargos de ventas del FONDO
MANCOMUNADO.

8H3 LaENTIDAD DEBERIA divulgar como se reflejan las cargas y los cargos de ventas en las
rentabilidades del FONDO MANCOMUNADO, si corresponde.

8H4 LaENTIDAD DEBER{A divulgar la definicién de la ENTIDAD.

78 | © 2020 CFA Institute. Todos los derechos reservados. www.cfainstitute.org


www.cfainstitute.org

GLOSARIO

ACTIVOS PROPIOS

ACTIVOS SOLO RECOMENDADOS

ACTIVOS TOTALES DE LA
ENTIDAD

AGREGADO

ANO DE INICIO DE LA
INVERSION

ANUNCIOS PUBLICITARIOS
GIPS

ASESOR ADJUNTO

BENCHMARK

BENCHMARK PERSONALIZADO
PONDERADO EN FUNCION
DE LA CARTERA

www.cfainstitute.org

Inversiones que son propiedad de la ENTIDAD, o de su gerencia o
empresa matriz, y que estan gestionadas por la ENTIDAD. Los activos
del SOCIO GENERAL en un FONDO MANCOMUNADO se consideran
ACTIVOS PROPIOS.

Activos para los cuales la ENTIDAD proporciona RECOMENDACIONES
de inversion, pero no tiene control en cuanto a la implementacién de
las decisiones de inversion ni autoridad para realizar transacciones.

Todos los activos discrecionales y no discrecionales sobre los cuales
una ENTIDAD tiene la responsabilidad de gestion de las inversiones.
Los ACTIVOS TOTALES DE LA ENTIDAD incluyen los activos asignados a
un ASESOR ADJUNTO, siempre que la ENTIDAD tenga discrecionalidad
sobre la seleccién del ASESOR ADJUNTO.

Agrupacién de una o mas CARTERAS gestionadas segin un mandato,
objetivo o estrategia de inversién similar.

Se utilizan dos métodos para determinar el ANO DE INICIO DE LA
INVERSION:

1. El ano del primer retiro o la primera solicitud de capital del
vehiculo de inversion de sus inversores.

2. Elano en el que se cierra el primer CAPITAL COMPROMETIDO de
inversores externos y queda legalmente vinculante.

Anuncio publicitario de una ENTIDAD que cumple con las normas
GIPS y se ajusta a los REQUISITOS de las directrices publicitarias GIPS.

Tercero gestor de inversiones contratado por la ENTIDAD para gestio-
nar algunos o todos los activos sobre los cuales la ENTIDAD tiene la
responsabilidad de gestion de las inversiones. También se puede hacer
referencia a ellos como gestor adjunto o tercero gestor de inversiones.

Punto de referencia con el que se comparan las rentabilidades o el
riesgo de un AGREGADO 0 FONDO MANCOMUNADO.

BENCHMARK creado con los BENCHMARKS de las CARTERAS individua-
les en el AGREGADO.

(continuado)

2020 CFA Institute. Todos los derechos reservados. | 79


www.cfainstitute.org
www.cfainstitute.org

Normas internacionales sobre rendimiento de la inversion (GIPS®) para entidades

BIENES RAICES

BRUTA DE COMISIONES

CAPITAL COMPROMETIDO

CAPITAL DESEMBOLSADO

CAPITAL EMPLEADO

CAPITAL PRIVADO

CARGAS Y CARGOS DE VENTAS

Los BIENES RAICES incluyen propiedad completa o parcial de:

e Inversiones en tierras, incluidos los productos que crecen de la tie-
rra (como maderas y cultivos).

e Edificaciones en desarrollo, edificaciones terminadas y otras estruc-
turas o mejoras.

® Deudas orientadas al patrimonio (como créditos hipotecarios
participativos).

e Interés privado en una propiedad para la cual alguna parte de la
rentabilidad para el inversor al momento de la inversidn se rela-
ciona con el rendimiento de los BIENES RAICES subyacentes.

La rentabilidad de las inversiones reducida por cualquier cosTo DE
TRANSACCION.

Promesas de capital a un vehiculo de inversién por parte de los inver-
sores (SOCIOS DE RESPONSABILIDAD LIMITADA y SOCIO GENERAL) 0
de la ENTIDAD. El CAPITAL COMPROMETIDO por lo general se reduce
durante un periodo. También conocido como “compromisos.”’

Ingresos de capital hacia un FONDO MANCOMUNADO 0 Un AGREGADO.
Incluye el cAPITAL COMPROMETIDO reducido a través de DISTRI-
BUCIONES Y solicitudes de capital que posteriormente se solicitan y
reinvierten.

Denominador del célculo de RENTABILIDAD DE LOS COMPONENTES,
definido como “capital promedio ponderado” durante el periodo de
medicién. El CAPITAL EMPLEADO no incluye ninguna RENTABILIDAD
DEL INGRESO ni RENTABILIDAD DEL CAPITAL que se obtuvo durante
el periodo de medicion. El capital inicial se ajusta mediante la ponde-
racién de los FLUJOS DE EFECTIVO EXTERNOS que ocurrieron durante
el periodo.

Las estrategias de inversion incluyen, entre otras, capital de riesgo,
compras apalancadas, consolidaciones, inversiones mezzanine o de
deuda con dificultades y una variedad de hibridos, como el leasing o
factoring de capital de riesgo.

Costos asociados con la compra o venta de acciones de un FONDO
MANCOMUNADO. Estos costos también pueden conocerse como costos
de suscripcion y rescate o comisiones de entrada y salida.

80 | © 2020 CFA Institute. Todos los derechos reservados. www.cfainstitute.org


www.cfainstitute.org

CARTERA

CARVE-OUT

CERRADO

CLIENTE POTENCIAL

COMISION “WRAP”

COMISION ADMINISTRATIVA
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Glosario

Grupo de inversiones gestionadas individualmente. Una CARTERA
puede ser una CUENTA SEGREGADA 0 un FONDO MANCOMUNADO,
lo que incluye los activos gestionados por un asesor adjunto respecto
de quien la ENTIDAD tiene discrecionalidad sobre su seleccién.

Porcién de una CARTERA que representa en si misma una estrategia de
inversién diferente. Puede usarse para crear un historial para un man-
dato mas limitado a partir de una CARTERA de multiples estrategias
gestionada para un mandato mas amplio.

FONDO MANCOMUNADO que no estd abierto para suscripciones
ni rescates.

Toda persona u organizacion que tenga un interés explicito en una
de las estrategias del AGREGADO de la ENTIDAD y que califique para
invertir en el AGREGADO. Los clientes actuales también pueden cali-
ficar como CLIENTES POTENCIALES para cualquier estrategia de
AGREGADOS que difiera de su estrategia de inversion actual. Los con-
sultores de inversiones y otros terceros se incluyen como CLIENTES
POTENCIALES si representan a personas u organizaciones que califi-
quen como CLIENTES POTENCIALES.

Tipo de COMISION AGRUPADA especifica para un producto de inver-
sion en particular. El patrocinador de COMISIONES “WRAP” cobra la
COMISION “WRAP” por servicios de gestion de inversiones y general-
mente incluye COSTOS DE TRANSACCION asociados que no se pueden
identificar individualmente. Las COMISIONES “WRAP” pueden ser
comisiones unicas, basadas en los activos y pueden incluir una com-
binacion de COMISIONES POR GESTION DE INVERSIONES, COSTOS DE
TRANSACCION, COMISIONES DE CUSTODIA 0 COMISIONES ADMINIS-
TRATIVAS. A veces se hace referencia a una CARTERA con COMISIONES
“WRAP” como una “cuenta gestionada independientemente” (SMA) o
“cuenta gestionada”

Todas las comisiones que no sean los COSTOS DE TRANSACCION ni
las COMISIONES POR GESTION DE INVERSIONES. Las COMISIONES
ADMINISTRATIVAS pueden incluir COMISIONES DE CUSTODIA, COmi-
siones contables, comisiones por auditorias, comisiones por asesoria,
comisiones legales, comisiones por medicién de rendimientos y otras
comisiones relacionadas.

(continuado)
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COMISION AGRUPADA

COMISION BASADA EN EL
RENDIMIENTO

COMISION DE CUSTODIA

COMISION POR GESTION DE
INVERSIONES

COMISION UNICA

COMISIONES TOTALES DEL
FONDO MANCOMUNADO

Comision que combina comisiones multiples en una comision total

o comisién “agrupada” Las COMISIONES AGRUPADAS pueden incluir
una combinacion de COMISIONES POR GESTION DE INVERSIONES,
COSTOS DE TRANSACCION, COMISIONES DE CUSTODIA 0 COMISIONES
ADMINISTRATIVAS. Dos ejemplos de COMISIONES AGRUPADAS son las
COMISIONES “WRAP” y las COMISIONES UNICAS.

Tipo de COMISION POR GESTION DE INVERSIONES que normalmente
se basa en el rendimiento de la CARTERA en términos absolutos o rela-
tivos en funcion de un BENCHMARK u otro punto de referencia.

Comision que se le paga al custodio para conservar los activos de la
CARTERA. Las COMISIONES DE CUSTODIA se consideran COMISIO-
NES ADMINISTRATIVAS y generalmente incluyen una parte basada en
los activos y una parte basada en las transacciones. La COMISION DE
CUSTODIA también puede incluir cargos por servicios adicionales,
como contabilidad, préstamo de titulos o medicién del rendimiento.
Las comisiones de custodia por transacciéon DEBERIAN incluirse

en la COMISION DE CUSTODIA y no como pare de los COSTOS DE
TRANSACCION.

Comision pagadera a la ENTIDAD por la gestion de una CARTERA.
Las COMISIONES POR GESTION DE INVERSIONES normalmente se
basan en los activos (porcentaje de los activos), el rendimiento (con-
sulte “cOMISION BASADA EN EL RENDIMIENTO”), 0 una combina-
cion de ambas, pero también puede adoptar diferentes formas. Las
COMISIONES POR GESTION DE INVERSIONES también incluyen la
PARTICIPACION EN LOS BENEFICIOS.

Tipo de COMISION AGRUPADA que puede incluir una combinacién de
COMISIONES POR GESTION DE INVERSIONES, COSTOS DE TRANSAC-
CION, COMISIONES DE CUSTODIA Y COMISIONES ADMINISTRATIVAS.
Las cOMISIONES UNICAS se ofrecen generalmente en ciertas jurisdic-
ciones en las que los servicios de gestion de activos, corretaje y custo-
dia los ofrece la misma empresa.

Todas las comisiones y los gastos imputados al FONDO MANCOMU-
NADO, incluyendo COMISIONES POR GESTION DE INVERSIONES Y
COMISIONES ADMINISTRATIVAS, entre otras.
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COMPARTIMENTO DE
PROPOSITO ESPECIAL

COMPROMISO DETERMINADO

CONTABILIDAD ACUMULATIVA

CONTABILIDAD DE LA FECHA DE
COMERCIALIZACION

COSTOS DE TRANSACCION

CUENTA SEGREGADA

DEBER

DEBERIA
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Glosario

Tipo de cuenta usada principalmente en los FONDOS MANCOMUNA-
Dos de inversidn alternativa para separar las INVERSIONES IL{QUIDAS
o los activos con dificultades de otras inversiones mas liquidas, o para
separar las inversiones mantenidas con un propdsito especial de otras
inversiones. Los COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL no estan
generalmente disponibles para su inversién por parte de los nuevos
inversores de FONDOS MANCOMUNADOS que invierten después de que
se el COMPARTIMENTO DE PROPOSITO ESPECIAL se haya creado.

Tener una cantidad predeterminada de CAPITAL COMPROMETIDO.

El registro de las transacciones mientras se producen ingresos o se
incurre en gastos, en lugar del momento en el que se reciben los
ingresos o se pagan los gastos (es decir, contabilidad de caja).

Reconocer el activo o el pasivo en la fecha de compra o venta y no en
la fecha de liquidacién. Reconocer el activo o el pasivo dentro de los
tres dias habiles a partir de la fecha en la que se celebré la transac-
cién (fecha de comercializacion, t + 1, t + 2 o t + 3) cumple con los
REQUISITOS de CONTABILIDAD DE LA FECHA DE COMERCIALIZACION
para los propésitos de las normas GIPS.

Los costos de comprar o vender inversiones. Estos costos generalmente
adquieren la forma de comisiones de corretaje, comisiones bursatiles

o impuestos, o diferenciales de oferta y demanda de agentes internos o
externos. Las comisiones de custodia por transaccién DEBER{AN consi-
derarse COMISION DE CUSTODIA y no COSTOS DE TRANSACCION. Para
los BIENES RAICES, EL CAPITAL PRIVADO Y otras INVERSIONES EN EL
MERCADO PRIVADO, LOS COSTOS DE TRANSACCION incluyen todas las
comisiones bancarias legales, financieras, por asesoria e inversion rela-
cionadas con la compra, venta, restructuracion o recapitalizacién de
las inversiones, pero no incluyen los costos por negociacién nula.

CARTERA que le pertenece a un unico cliente.

Disposicidn, tarea o medida a seguir o realizar que es obligatoria o
REQUERIDA. (Consulte “REQUERIR/REQUISITO”).

Disposicidn, tarea o medida que se RECOMIENDA seguir o realizar y
que se considera una buena prictica pero que no es REQUERIDA.

(continuado)
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DEFINICION DEL AGREGADO Criterios detallados que determinan la asignacién de CARTERAS a los
AGREGADOS. Los criterios pueden incluir, entre otros, mandato, estilo
o estrategia de inversion, clase de activos, el uso de derivados, apalan-
camiento o cobertura, métricas de riesgos especificos, limitaciones
o restricciones en las inversiones o tipo de CARTERA (p. €j., CUENTA
SEGREGADA 0 FONDO MANCOMUNADO, imponible frente a exento de
impuestos).

DESCRIPCION DE LA COMISION  Informacién general sobre la COMISION BASADA EN EL RENDIMIENTO.

BASADA EN EL RENDIMIENTO DEBE incluir informacidn suficiente que permita que un POTENCIAL
CLIENTE 0 POTENCIAL INVERSOR comprenda las principales caracte-
risticas de la COMISION BASADA EN EL RENDIMIENTO. DEBE incluir
informacidn relevante (p. €j., tasa de la COMISION BASADA EN EL
RENDIMIENTO, TASA CRITICA DE RENTABILIDAD, REEMBOLSOS, INDI-
CACION DE MAXIMOS, frecuencia de acumulacién, ESTRUCTURA DE
CRISTALIZACION) y sobre qué base se imputan las comisiones.

DESCRIPCION DE LA PARTICIPA- Informacion sobre las caracteristicas del calculo de la PARTICIPACION
CION EN LOS BENEFICIOS EN LOS BENEFICIOS, como la TASA CRITICA DE RENTABILIDAD, la
ESTRUCTURA DE CRISTALIZACION Y la INDICACION DE MAXIMOS.

DESCRIPCION DEL AGREGADO Informacién general sobre el mandato, objetivo o estrategia de inver-
si6n del AGREGADO. La DESCRIPCION DEL AGREGADO puede ser mds
abreviada que la DEFINICION DEL AGREGADO, pero DEBE incluir todas
las caracteristicas clave del AGREGADO y DEBE incluir informacién
suficiente para permitirle comprender al CLIENTE POTENCIAL las
caracteristicas clave del mandato, objetivo o estrategia de inversion del
AGREGADO, lo que incluye:

® Los riesgos materiales de la estrategia del AGREGADO.

e Como se pueden usar apalancamientos, derivados y posiciones
cortas, si son una parte fundamental de la estrategia.

e Silas INVERSIONES ILIQUIDAS son una parte fundamental de la
estrategia.

DESCRIPCION DEL BENCHMARK  Informacién general sobre las inversiones, la estructura y las carac-
teristicas del BENCHMARK. La descripcién DEBE incluir las caracte-
risticas clave del BENCHMARK 0 su nombre para un indice facilmente
reconocido u otro punto de referencia.
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DESCRIPCION DEL FONDO
MANCOMUNADO

DESDE EL INICIO

DESVIACION TiPICA

DISPERSION INTERNA

DISTRIBUCION

DPI (MULTIPLO DE
REALIZACION)

DURACION DETERMINADA
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Informacion general sobre el mandato, objetivo o estrategia de inver-
sién del FONDO MANCOMUNADO. La DESCRIPCION DEL FONDO
MANCOMUNADO DEBE incluir informacién suficiente para permitirle
comprender al INVERSOR POTENCIAL las caracteristicas clave del man-
dato, objetivo o estrategia de inversién del FONDO MANCOMUNADO,

lo que incluye:

e Losriesgos materiales de la estrategia del FONDO MANCOMUNADO.

® Coémo se pueden usar apalancamientos, derivados y posiciones cor-
tas, si son una parte fundamental de la estrategia.

o Silas INVERSIONES ILIQUIDAS son una parte fundamental de la
estrategia.

Para AGREGADOS, desde la FECHA DE INICIO DEL AGREGADO.

Para los FONDOS MANCOMUNADOS, desde la FECHA DE INICIO DEL
FONDO MANCOMUNADO.

Medida de la variabilidad de las rentabilidades. Como una medida

de DISPERSION INTERNA, la DESVIACION TiPICA cuantifica la
DISTRIBUCION de las rentabilidades de las CARTERAS individuales
dentro del AGREGADO. Como una medida del riesgo histérico, la
DESVIACION TiPICA cuantifica la variabilidad de las rentabilidades del
AGREGADO, FONDO MANCOMUNADO 0 BENCHMARK con el paso del
tiempo. También se las conoce como “DESVIACION TIPICA externa’.

Medida de la propagacién de las rentabilidades anuales de las CARTE-
RAs individuales dentro de un AGREGADO. Las medidas pueden incluir,
entre otras, DESVIACION TIPICA, alta/baja, de rango (ponderada en
funcion de los activos o ponderada equitativamente) de las rentabilida-
des de la CARTERA.

Efectivo o acciones que se distribuyen a los SOC10S DE RESPONSA-
BILIDAD LIMITADA (0 inversores) de un vehiculo de inversién. Las
DISTRIBUCIONES quedan por lo general a discrecionalidad del socio
GENERAL (0 la ENTIDAD). Las DISTRIBUCIONES incluyen tanto las
DISTRIBUCIONES exigibles como las no exigibles.

DISTRIBUCIONES DESDE EL INICIO dividas por EL CAPITAL
DESEMBOLSADO DESDE EL INICIO.

Tener un plazo predeterminado vy finito.

(continuado)
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ENTIDAD

ENTIDAD COMERCIAL
DIFERENTE

EQUIVALENTE

DEL MERCADO PUBLICO (PME)

ERROR MATERIAL

ESTRATEGIA DE SUPERPOSICION

ESTRUCTURA DE COMISIONES

ESTRUCTURA DE
CRISTALIZACION

Organizacién definida para el cumplimiento de las normas GIPS.

Unidad, divisién, departamento u oficina que estd segregada organiza-
tiva y funcionalmente de otras unidades, divisiones, departamentos u
oficinas y que conserva discrecionalidad sobre los activos que gestiona
y que DEBER{A tener autonomia sobre el proceso de toma de decisién
sobre las inversiones. Los posibles criterios para determinar esta con-
dicién incluyen:

e Ser una entidad legal.

e Tener un tipo de mercado o cliente diferente (p. ej., cliente institu-
cional, minorista o privado).

® Usar otro proceso de inversidn diferente.

Rendimiento de un indice del mercado ptblico expresado en tér-
minos de RENTABILIDAD MONETARIAMENTE PONDERADA (MWR),
usando los mismos flujos de efectivo y cronologia que el AGREGADO o
FONDO MANCOMUNADO durante el mismo periodo. Un PME se puede
usar como un BENCHMARK comparando la MWR de un AGREGADO o
FONDO MANCOMUNADO con el PME de un indice del mercado publico.

Error en un INFORME GIPS DE AGREGADOS O INFORME GIPS DE
FONDOS MANCOMUNADOS que DEBE ser corregido y divulgado en
un INFORME GIPS DE AGREGADOS 0 INFORME GIPS DE FONDOS
MANCOMUNADOS rectificado.

Estrategia en la cual la gestién de determinado aspecto de una estra-
tegia de inversion se lleva a cabo independientemente de la CARTERA
subyacente. Las estrategias de SUPERPOSICION suelen estar disenadas
para limitar o mantener determinada exposicion al riesgo que estd
presente en la CARTERA subyacente o para beneficiarse de una visién
tactica del mercado cambiando determinada exposicion al riesgo de
una CARTERA.

ESTRUCTURA ACTUAL de la ENTIDAD en cuanto a las COMISIONES POR
GESTION DE INVERSIONES 0 COMISIONES AGRUPADAS adecuada para
CLIENTES POTENCIALES O INVERSORES POTENCIALES.

Punto en el tiempo en el que la ENTIDAD tiene derecho a recibir la
COMISION BASADA EN EL RENDIMIENTO Y la obtiene efectivamente.
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EVALUACION DEL RENDIMIENTO

EX-ANTE

EXPOSICION SUPERPUESTA

EX-POST

FECHA DE CREACION DEL
AGREGADO

FECHA DE FINALIZACION DEL
AGREGADO

FECHA DE FINALIZACION DEL
FONDO MANCOMUNADO

FECHA DE INICIO DEL
AGREGADO

FECHA DE INICIO DEL FONDO
MANCOMUNADO
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Proceso mediante el cual un verificador independiente realiza pruebas
de un AGREGADO 0 FONDO MANCOMUNADO especifico, de acuerdo
con los procedimientos REQUERIDOS por las normas GIPS para la
EVALUACION DEL RENDIMIENTO.

Previo al hecho.

Valor econémico sobre el que una ENTIDAD tiene la responsabilidad
de gestion de las inversiones. La EXPOSICION SUPERPUESTA es el valor
tedrico de la ESTRATEGIA DE SUPERPOSICION que se gestiona, el valor
de las CARTERAS subyacentes que se superponen o una exposicion
especifica determinada.

Después del hecho.

Fecha en la que la ENTIDAD agrupa por primera vez una o mas
CARTERAS para crear un AGREGADO. La FECHA DE CREACION DEL
AGREGADO no es necesariamente la misma que la FECHA DE INICIO
DEL AGREGADO.

Fecha en la que la tltima CARTERA deja un AGREGADO o fecha
en la que la ENTIDAD deja de gestionar la estrategia de CUENTAS
SEGREGADAS u ofrecer la estrategia a CLIENTES POTENCIALES.

Fecha en la que todos los activos del FONDO MANCOMUNADO han sido
distribuidos, o cuando finaliza la discrecionalidad de la inversién.

Fecha inicial del historial del AGREGADO.

Fecha en la que comienza el historial del FONDO MANCOMUNADO.

En el caso de un FONDO MANCOMUNADO DE DISTRIBUCION
LIMITADA, la FECHA DE INICIO DEL FONDO MANCOMUNADO puede
basarse en las siguientes fechas:

e Cuando se imputan las primeras COMISIONES POR GESTION DE
INVERSIONES.

e Cuando ocurre el primer flujo de efectivo relacionado con la
inversion.
® Cuando se realiza la primera solicitud de capital.

e Cuando se cierra el primer CAPITAL COMPROMETIDO y queda
legalmente vinculante.

(continuado)
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FECHA DE VIGENCIA MINIMA DE  Fecha después de la que una ENTIDAD puede presentar solo rendi-

CUMPLIMIENTO miento conforme a las normas GIPS. Los AGREGADOS de BIENES
RAICES Y CAPITAL PRIVADO Y AGREGADOS de COMISIONES “WRAP” y
FONDOS MANCOMUNADOS tienen una FECHA DE VIGENCIA MINIMA
DE CUMPLIMIENTO a partir del 1 de enero de 2006. El resto de los
AGREGADOS y FONDOS MANCOMUNADOS tienen una FECHA DE
VIGENCIA M{NIMA DE CUMPLIMIENTO a partir del 1 de enero de 2000.

FLUJO DE EFECTIVO EXTERNO Capital (efectivo o inversiones) que ingresa o egresa de una CARTERA.
Los pagos de dividendos y de ingresos por intereses no se consideran
FLUJOS DE EFECTIVO EXTERNOS.

FLUJO DE EFECTIVO GRANDE Nivel en el que la ENTIDAD determina que un FLUJO DE EFECTIVO
EXTERNO puede distorsionar la rentabilidad si no se tasa la CARTERA
y no se calcula la rentabilidad de un subperiodo. La ENTIDAD DEBE
definir el monto en términos del valor del flujo de efectivo/activos o en
términos de un porcentaje de los activos de la CARTERA o los activos
del AGREGADO. La ENTIDAD también DEBE determinar si un FLUJO
DE EFECTIVO GRANDE es un inico FLUJO DE EFECTIVO EXTERNO O
un conjunto de varios FLUJOS DE EFECTIVO EXTERNOS dentro de un
periodo determinado.

FLUJO DE EFECTIVO Nivel en el que la ENTIDAD determina que uno o mds FLUJOS DE

SIGNIFICATIVO EFECTIVO EXTERNOS dirigidos al cliente pueden impedir temporal-
mente que implemente la estrategia del AGREGADO. El flujo de efectivo
puede ser definido por la ENTIDAD como un flujo inico o un conjunto
de flujos dentro de un periodo declarado. La medida de significancia
DEBE determinarse ya sea como una cantidad monetaria especifica
(como €50.000.000) o un porcentaje de los activos de la CARTERA
(segun la tasacién mds reciente) y no se puede considerar ningin otro
criterio, como el efecto del flujo de efectivo o la cantidad de CARTERAS
en el AGREGADO. Las transferencias de activos entre clases de activos
dentro de una CARTERA o los flujos de efectivo iniciados por la ENTI-
DAD NO DEBEN considerarse FLUJOS DE EFECTIVO SIGNIFICATIVOS.

FONDO ABIERTO FONDO MANCOMUNADO en el que la cantidad de inversores no estd
establecida y el fondo estd abierto a suscripciones o rescates.

FONDO DE FONDOS Vehiculo de inversién que invierte en vehiculos de inversion
MANCOMUNADOS subyacentes.
FONDO MANCOMUNADO Un fondo cuya participacidn accionaria puede corresponder a mds de

un inversor.
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FONDO MANCOMUNADO DE
DISTRIBUCION AMPLIA

FONDO MANCOMUNADO DE
DISTRIBUCION LIMITADA

FONDO PRIMARIO

FORMULARIO DE NOTIFICACION
DE CUMPLIMIENTO GIPS

INDICACION DE MAXIMOS

INFORMACION
COMPLEMENTARIA

INFORMACION RELACIONADA
CON EL RENDIMIENTO

INFORME DE EVALUACION DEL
RENDIMIENTO

INFORME DE VERIFICACION

INFORME GIPS
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FoNDO MANCOMUNADO regulado de acuerdo con un marco que le
permitiria al publico general comprar o conservar las acciones del
FONDO MANCOMUNADO Y no se ofrece exclusivamente

en presentaciones privadas.

Cualquier FONDO MANCOMUNADO que N0 sea FONDO
MANCOMUNADO DE DISTRIBUCION AMPLIA.

Vehiculo de inversion que realiza INVERSIONES DIRECTAS en lugar de
invertir en otros vehiculos de inversion.

Formulario que se REQUIERE presentar ante el CFA Institute para
notificarlo de que la ENTIDAD declara su cumplimiento de las
normas GIPS.

Rentabilidad o valor que un FONDO MANCOMUNADO 0 una CUENTA
SEGREGADA DEBE superar para que la ENTIDAD tenga derecho a obte-
ner una COMISION BASADA EN EL RENDIMIENTO.

Toda INFORMACION RELACIONADA CON EL RENDIMIENTO incluida
como parte de un INFORME GIPS DE AGREGADOS 0 INFORME GIPS DE
FONDOS MANCOMUNADOS que complementa o mejora los REQUISITOS
0 las RECOMENDACIONES de las normas GIPS.

Incluye:
e Informacién expresada en términos de rentabilidad y riesgo de las

inversiones.

e Otra informacion y datos de entrada que se relacionan directa-
mente con el célculo de la rentabilidad y el riesgo de la inversion
(como valores en las CARTERAS), asi como también la informacion
derivada de los datos de entrada de la rentabilidad y el riesgo de las
inversiones (como contribucién o atribucion al rendimiento).

Informe emitido por un verificador independiente luego de haber
realizado una EVALUACION DEL RENDIMIENTO.

Informe emitido por un verificador independiente luego de haber
realizado una verificacién.

Ya sea un INFORME GIPS DE AGREGADOS O un INFORME GIPS DE
FONDOS MANCOMUNADOS.

(continuado)
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INFORME GIPS DE AGREGADOS

INFORME GIPS DE FONDOS
MANCOMUNADOS

INVERSIONES DIRECTAS

INVERSIONES EN EL MERCADO

PRIVADO

INVERSIONES ILIQUIDAS

INVERSOR POTENCIAL

LINEA DE CREDITO DE
SUSCRIPCION

MEDIDAS DE RIESGOS
ADICIONALES

MULTIPLO DE INVERSION
(Tvpr)

MULTIPLO DE REALIZACION
(pPI)
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Presentacion para un AGREGADO que contiene toda la informacion
REQUERIDA por las normas GIPS y también puede incluir informacién
RECOMENDADA 0 INFORMACION COMPLEMENTARIA.

Presentacion para un FONDO MANCOMUNADO que contiene toda la
informacién REQUERIDA por las normas GIPS y también puede incluir
informacién RECOMENDADA 0 INFORMACION COMPLEMENTARIA.

Inversiones realizadas directamente en empresas en lugar de inversio-
nes realizadas en vehiculos de inversién de fondos o efectivo o equiva-
lentes de efectivo.

Incluye activos inmobiliarios (como BIENES RAICES e infraestructura),
CAPITAL PRIVADO e inversiones similares que sean iliquidas, sin coti-
zacion oficial ni en una bolsa.

Inversiones que pueden ser dificiles de vender sin una reduccién del
precio o que no se pueden vender con rapidez debido a la falta de mer-
cado o de inversores listos/dispuestos.

Toda persona u organizacion que tenga un interés explicito en una de
las estrategias de los FONDOS MANCOMUNADOS de la ENTIDAD y que
califique para invertir en el FONDO MANCOMUNADO. Los inversores
actuales de FONDOS MANCOMUNADOS también pueden calificar como
INVERSORES POTENCIALES para cualquier FONDO MANCOMUNADO
que difiera de su FONDO MANCOMUNADO actual. Los consultores de
inversiones y otros terceros se incluyen como INVERSORES POTENCIA-
LES si representan a personas u organizaciones que califiquen como
INVERSORES POTENCIALES.

Instrumento de crédito que se establece para facilitar la gestién cuando
la ENTIDAD solicita fondos de los inversores. De manera alternativa,
puede utilizarse en lugar de solicitar fondos de los inversores.

Medidas de riesgo que se incluyen en un INFORME GIPS DE AGREGA-
DOS 0 INFORME GIPS DE FONDOS MANCOMUNADOS mas alld de aque-
llas que se REQUIERE presentar.

VALOR TOTAL dividido por EL CAPITAL DESEMBOLSADO DESDE
EL INICIO.

DISTRIBUCIONES DESDE EL INICIO dividas por EL CAPITAL DESEMBOL-
SADO DESDE EL INICIO.
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MULTIPLO DEL CAPITAL
DESEMBOLSADO

MULTIPLO NO REALIZABLE
(rRVPI)

NETA DE COMISIONES

NO DEBER

NO DEBERIA

NUEVA CUENTA TEMPORARIA

PARTICIPACION EN LOS
BENEFICIOS

PERIODICIDAD

PURA BRUTA DE COMISIONES

RECOMENDAR/RECOMENDACION

REEMBOLSO

RELACION DE GASTOS
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CAPITAL DESEMBOLSADO DESDE EL INICIO divido por el CAPITAL
COMPROMETIDO acumulativo.

VALOR RESIDUAL dividido por EL CAPITAL DESEMBOLSADO DESDE
EL INICIO.

Rentabilidad BRUTA DE COMISIONES reducida por las COMISIONES
POR GESTION DE INVERSIONES.

Tarea o medida que estd prohibida o vedada.

Tarea o medida que se RECOMIENDA no seguir ni realizar y que no
hacerla se considera una buena préctica.

Cuenta para mantener temporariamente FLUJOS DE EFECTIVO EXTER-
Nos dirigidos al cliente hasta que se inviertan de acuerdo con la estra-
tegia del AGREGADO o se reembolsen. Una ENTIDAD puede usar una
NUEVA CUENTA TEMPORARIA para eliminar el efecto de un rFLUJO

DE EFECTIVO SIGNIFICATIVO en una CARTERA. Cuando se produce

un FLUJO DE EFECTIVO SIGNIFICATIVO en una CARTERA, la ENTI-

DAD puede dirigir el FLUJO DE EFECTIVO EXTERNO hacia una NUEVA
CUENTA TEMPORARIA de acuerdo con la politica sobre FLUJO DE EFEC-
TIVO SIGNIFICATIVO del AGREGADO.

Las ganancias asignadas al SOCI0 GENERAL a partir de las ganancias de
las inversiones realizadas por el vehiculo de inversién. También cono-
cido como “carry” o “retorno”

Duracién de un periodo durante el cual se mide una variable (p. €j.,
una variable medida con una PERIODICIDAD mensual consiste en
observaciones hechas para cada mes).

Rentabilidad de las inversiones que no es reducida por los COSTOS DE
TRANSACCION incurridos durante el periodo.

Disposicidn, tarea o medida sugerida que DEBER{A seguirse o reali-
zarse. Una RECOMENDACION se considera la mejor prictica, pero no es
un REQUISITO. (Consulte “DEBER{A”).

Devolucion de COMISIONES BASADAS EN EL RENDIMIENTO previa-
mente obtenidas a partir de un bajo rendimiento posterior.

Relacién de gastos totales del FONDO MANCOMUNADO con los activos
netos promedio. La RELACION DE GASTOS NO DEBER{A reflejar Los
COSTOS DE TRANSACCION.

(continuado)
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RENDIMIENTO TEORICO

RENTABILIDAD BRUTA DEL
FONDO MANCOMUNADO

RENTABILIDAD DEL CAPITAL

RENTABILIDAD DEL INGRESO

RENTABILIDAD MONETARIA-
MENTE PONDERADA (MWR)

RENTABILIDAD NETA DEL
FONDO MANCOMUNADO

RENTABILIDAD TEMPORAL-
MENTE PONDERADA (TWR)

RENTABILIDAD TOTAL

RENTABILIDADES DE LOS
COMPONENTES

REQUERIR/REQUISITO

RVPI (MULTIPLO NO
REALIZABLE)
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Rendimiento que no deriva de una CARTERA 0 AGREGADO con activos
reales invertidos en la estrategia presentada. El RENDIMIENTO TEO-
RICO incluye el rendimiento modelo, evaluado anteriormente, hipoté-
tico, simulado, inicial, EX-ANTE y prospectivo.

La rentabilidad de las inversiones reducida por cualquier cosTo DE
TRANSACCION.

El cambio en el valor de las inversiones de BIENES RAICES y los activos
en efectivo o equivalentes al efectivo conservados durante el periodo
de medicidn, ajustados para todos los gastos de capital (sustraidos) y
las ganancias netas de las ventas (incorporadas). La RENTABILIDAD
DEL CAPITAL se computa como un porcentaje del CAPITAL EMPLEADO.
También conocido como “rentabilidad de la revalorizacién del capital”
p s i
o “rentabilidad de revalorizacién”

Ingreso de la inversion obtenido en todas las inversiones (lo que
incluye en efectivo o equivalentes al efectivo) durante el periodo de
medicidn, neto de todos los gastos no recuperables, gastos de inte-
reses por deudas e impuestos a la propiedad. La RENTABILIDAD DEL
INGRESO se computa como un porcentaje del CAPITAL EMPLEADO.

Rentabilidad para un periodo que refleja el cambio en el valor,
el momento y el tamaiio de los FLUJOS DE EFECTIVO EXTERNOS.

La RENTABILIDAD BRUTA DEL FONDO MANCOMUNADO reducida por
todas las comisiones y los gastos, incluyendo COMISIONES POR GES-
TION DE INVERSIONES, COMISIONES ADMINISTRATIVAS Y 0tros costos.

Meétodo de cdlculo de las rentabilidades periodo por periodo que
refleja el cambio en el valor y anula los efectos de los FLUJOS DE
EFECTIVO EXTERNOS.

La tasa de rentabilidad que incluye las ganancias y pérdidas realizadas
y no realizadas mds el ingreso para el periodo de medicion.

RENTABILIDADES DEL CAPITAL Y RENTABILIDADES DEL INGRESO de
un AGREGADO de BIENES RAICES, FONDO MANCOMUNADO de BIENES
RAICES 0 BENCHMARK.

Disposicidn, tarea o medida que DEBE seguirse o realizarse.

VALOR RESIDUAL dividido por EL CAPITAL DESEMBOLSADO DESDE
EL INICIO.
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SOCIEDAD LIMITADA

SOCIO DE RESPONSABILIDAD
LIMITADA

SOCIO GENERAL

TASA CRITICA DE RENTABILIDAD

TASACION EXTERNA

TVPI (MULTIPLO DE INVERSION)

VALOR DE MERCADO

VALOR RAZONABLE

VALOR RESIDUAL

www.cfainstitute.org

Glosario

Estructura legal usada por muchos FONDOS MANCOMUNADOS
CERRADOS DE INVERSION EN EL MERCADO PRIVADO. Las SOCIEDADES
LIMITADAS generalmente son vehiculos de inversién con DURACION
DETERMINADA. El SOCIO GENERAL gestiona la SOCIEDAD LIMITADA
conforme al acuerdo societario.

Inversor de una SOCIEDAD LIMITADA.

Comunmente, el gestor de una SOCIEDAD LIMITADA en la que los
SOCIOS DE RESPONSABILIDAD LIMITADA son los otros inversores. El
SOCIO GENERAL percibe una COMISION POR GESTION DE INVERSIO-
NES que puede incluir un porcentaje de las ganancias de la SOCIEDAD
LIMITADA. (Consulte “PARTICIPACION EN LOS BENEFICIOS”).

Tasa minima de rentabilidad que un FONDO MANCOMUNADO 0 una
CUENTA SEGREGADA DEBE superar para que el gestor de inversiones
pueda acumular una COMISION BASADA EN EL RENDIMIENTO. PER-
FORMANCE-BASED FEE.

Evaluacién del valor a cargo de un tercero independiente.

VALOR TOTAL dividido por EL CAPITAL DESEMBOLSADO DESDE EL
INICIO.

Precio al que los inversores pueden comprar o vender una inversion en
un momento dado multiplicado por la cantidad mantenida mds cual-
quier ingreso acumulado.

Monto en el que una inversién se podria vender en una transacciéon en
condicién de plena competencia entre las partes interesadas mediante
una transaccion organizada. La tasacion DEBE determinarse usando

el precio de mercado cotizado objetivo, observable y no ajustado para
una inversion idéntica en un mercado activo a la fecha de medicién,

si es posible. Ante la falta de un valor de mercado cotizado objetivo,
observable, no ajustado para una inversién idéntica en un mercado
activo a la fecha de medicién, la tasacién DEBE representar la mejor
estimacion de la ENTIDAD sobre el VALOR RAZONABLE. El VALOR
RAZONABLE DEBE incluir todos los ingresos acumulados.

Valor patrimonial restante que tienen los SOCIOS DE RESPONSABILI-
DAD LIMITADA 0 los inversores en un vehiculo de inversién al final del
periodo de informes de rendimiento.

(continuado)
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VALOR TOTAL VALOR RESIDUAL mas DISTRIBUCIONES.

VERIFICACION Proceso mediante el que un verificador independiente realiza prue-
bas que abarquen a una ENTIDAD de manera integral, en conformi-
dad con los procedimientos de VERIFICACION REQUERIDOS de las
normas GIPS.

VINCULAR Método mediante el cual las rentabilidades de los subperiodos se com-
binan geométricamente para calcular la rentabilidad del periodo, o por
la cual las rentabilidades periddicas se combinan geométricamente
para calcular las rentabilidades de periodos mas extensos, usando la
siguiente férmula:

Rentabilidad del perfodo = [(1 + ;) x (1 +r,)...(1 +7,)] -1

donde ry, r,...r, son las rentabilidades subperiédicas o periédicas para
los subperiodos o periodos 1 hasta , respectivamente.
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ANEXO A: INFORMES GIPS DE MUESTRA
DE AGREGADOS

MUESTRA1 AGREGADO CON RENTABILIDADES TEMPORALMENTE PONDERADAS

Spinning Top Investments

Agregado de crecimiento de gran capitalizacion
1 de febrero de 2011 al 31 de diciembre de 2020

Rentabilidad Rentabilidad Desviacion tip. 3 afios
bruta del neta del Rentabilidad Activos Activos
agregado agregado del Bruta del Cantidad Dispersion del dela
TWR TWR benchmark agregado Benchmark de interna agregado entidad®
Ao (%) (%) (%) (%) (%) carteras (%) ($M) ($M)
2011@ 2,18 1,25 1,17 31 n/a 165 n/a
2012 18,66 17,49 15,48 34 2,0 235 n/a
2013 41,16 39,80 33,36 38 57 344 n/a
2014 14,50 13,37 13,03 11,30 9,59 45 28 445 1032
2015 6,52 547 5,67 12,51 10,68 48 3,1 520 1056
2016 8,22 7,15 7,09 12,95 11,15 49 28 505 1185
2017 33,78 32,48 30,18 12,29 10,53 44 2,9 475 1269
2018 -0,84 -1,83 -0,65 13,26 11,91 47 31 493 1091
2019 33,08 31,78 29,76 12,81 11,71 51 315 549 1252
2020 7,51 6,44 6,30 13,74 12,37 54 2,5 575 1414

@) | as rentabilidades son para el periodo del 1 de febrero de 2011 al 31 de diciembre de 2011.

®) Spinning Top Investments adquirio el agregado mediante la adquisicion de ABC Capital en mayo de 2014. No se presentan los
activos de la entidad antes del afio 2014 ya que el agregado no era parte de esta.

Divulgaciones

1. Spinning Top Investments declara el cumplimiento de las Normas Internacionales sobre
Rendimiento de la Inversién (GIPS®) y ha preparado y presentado este informe en cum-
plimiento de las normas GIPS. Spinning Top Investments ha sido verificada de manera
independiente para los periodos desde el 1 de enero de 2011 hasta el 31 de diciembre de
2020. El informe de verificacion esta disponible previa solicitud.

Una entidad que declara el cumplimiento de las normas GIPS debe establecer las politi-
cas y los procedimientos para cumplir con todos los requisitos aplicables de las normas
GIPS. La verificacion brinda seguridad sobre si las politicas y los procedimientos de la
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entidad en relacion con el mantenimiento del fondo mancomunado y del agregado, asi
como también el calculo, la presentacion y la distribucion del rendimiento, se han dise-
fiado en virtud de las normas GIPS y se han implementado de manera integral. La verifi-
cacién no garantiza la precision de ningtn informe de rendimiento especifico.

2. Spinning Top Investments es un gestor de inversiones de capital que invierte inicamente
en valores de los Estados Unidos. Spinning Top Investments se define como una entidad
de gestion de inversiones independiente que no estd asociada con ninguna organizaciéon
matriz. Spinning Top Investments adquirié ABC Capital en mayo de 2014-.

3. El Agregado de crecimiento de gran capitalizaciéon incluye todas las carteras institucio-
nales que invierten en acciones estadounidenses de gran capitalizacion que se considera
que tienen un crecimiento en las perspectivas de ganancias superiores a las de la empresa
promedio dentro del Indice XYZ de Crecimiento de Gran Capitalizacién. Los riesgos
materiales clave incluyen el riesgo de que los precios de las acciones disminuyan y de que
el agregado logre un rendimiento inferior al benchmark. El minimo de cuenta para el
agregado es de $5 millones. Antes de julio de 2016, el minimo de cuenta era de $2 millo-
nes. Antes de marzo de 2020, el nombre del agregado era “Agregado de crecimiento”.

4. Elrendimiento antes de mayo de 2014 se produjo mientras el equipo de gestion de
inversiones estaba asociado con otra entidad. El equipo de gestion de inversiones ha
gestionado el agregado desde su inicio, y el proceso de inversién no registra cambios.
El rendimiento histérico se ha vinculado con el rendimiento logrado en Spinning Top
Investments.

5. El benchmark es el indice XYZ de Crecimiento de Gran Capitalizacion, un indice de
capital ponderado por capitalizacién bursétil de todas las acciones estadounidenses con
una capitalizacién bursatil superior a los $10 mil millones y un desvio del crecimiento.

6. Lasrentabilidades presentadas son temporalmente ponderadas. Las tasaciones se com-
putan y el rendimiento se informa en délares estadounidenses.

7. Lasrentabilidades brutas de comisiones se presentan antes de deducir las comisiones
por gestidn y custodia, pero después de deducir todos los gastos de transaccion. Las
rentabilidades del agregado y benchmark se presentan brutas de retenciones impositi-
vas no recuperables. Las rentabilidades netas de comisiones se calculan deduciendo una
comision por gestion modelo del 0,083 %, un 1/12 de la comisidn por gestiéon mas alta
del 1,00 %, de la rentabilidad bruta mensual del agregado. La estructura de comisiones
por gestion para cuentas separadas es la siguiente: 1,00 % en los primeros $25 millones;
0,60 % en los siguientes. La estructura de comisiones por gestion y la relacién de gastos
totales para el Fondo colectivo de gran capitalizacién, que se incluye en el agregado, son
del 0,65 % en todos los activos y del 0,93 %, respectivamente.

8. Las politicas para la tasacién de inversiones, el cilculo del rendimiento y la preparacién
de los informes GIPS estan disponibles previa solicitud.

96 | © 2020 CFA Institute. Todos los derechos reservados. www.cfainstitute.org


www.cfainstitute.org

Anexo A: Informes GIPS de muestra de agregados

9. Una lista de las descripciones del agregado y una lista de los fondos mancomunados de
distribuciéon amplia se encuentran disponibles previa solicitud.

10. El agregado se cre6 en noviembre de 2011 y la fecha de inicio es el 1 de febrero de 2011.

11. Al 1 de enero de 2014, la dispersion interna se calcula usando la desviacion tipica ponde-
rada equitativamente de las rentabilidades brutas anuales de esas carteras que se inclu-
yeron en el agregado para todo el aino. Antes de 2014, la dispersion interna se calculaba
usando la desviacidn tipica ponderada en funcidn de los activos.

12. La desviacion tipica anualizada de tres afios mide la variabilidad de las rentabilidades
brutas del agregado y las rentabilidades del benchmark sobre el periodo de los 36 meses
anteriores.

13. A partir del 1 de noviembre de 2011, las carteras se eliminan del agregado si tienen un
flujo de efectivo significativo. Un flujo de efectivo significativo se define como una contri-
bucién o retiro superior al 25 % del valor inicial de mercado de una cartera. La cartera se
elimina del agregado para el mes en que se produjo el flujo de efectivo significativo.

14. GIPS® es una marca registrada del CFA Institute. El CFA Institute no respalda ni pro-
mueve esta organizacién, como tampoco garantiza la precision ni la calidad del conte-
nido aqui incluido.

MUESTRA2 AGREGADO CON RENTABILIDADES MONETARIAMENTE PONDERADAS

Able Management Company

Agregado de rentabilidad absoluta global

Moneda en la que se informa: EUR

MWR anualizada desde el inicio (%) .
Activos totales

Final del Bruta del Neta del Benchmark Cantidad Activos del de la entidad
periodo agregado agregado personalizado de carteras agregado (EM)
31 dic. 2020* 7.4 6.9 59 8 252 11.203

* Las rentabilidades monetariamente ponderadas son para el periodo del 1 de julio de 2012 (fecha de inicio del agregado) al
31 de diciembre de 2020.

Able Management Company declara el cumplimiento de las Normas Internacionales
sobre Rendimiento de la Inversion (GIPS®) y ha preparado y presentado este informe en
cumplimiento con las normas GIPS. Able Management Company no ha sido verificada
independientemente.

www.cfainstitute.org © 2020 CFA Institute. Todos los derechos reservados. | 97


www.cfainstitute.org

Normas internacionales sobre rendimiento de la inversion (GIPS®) para entidades

Divulgaciones

1. Definicion de la entidad

Able Management Company es una entidad independiente de gestiéon de inversiones
establecida en 2007. Able Management Company gestiona diferentes activos equilibra-
dos, de renta fija y variable, principalmente para clientes europeos.

2. Descripcion del agregado

El Agregado de rentabilidad absoluta global de Able Management Company es una estra-
tegia de duracion determinada que utiliza un enfoque global macro a fin de encontrar lo
que creemos que son mercados profundos de renta variable basada en valor y valores de
renta fija. Buscamos valorizacién en los valores de renta fija y variable a la baja, incluidos
los bonos con y sin grado de inversion, y es posible utilizar divisas a plazo para agregar
valor o con fines de cobertura. Principales riesgos: la carga de la deuda nacional, los gran-
des riesgos politicos y un posible cambio en la politica monetaria por parte de los ban-
cos centrales pueden hacer descarrilar la economia. Dado que las inversiones incluyen
deuda con grado de inversién y sin grado de inversion, también existe el riesgo de que los
eventos crediticios puedan afectar la tasacion y el pago del capital y de los intereses. Los
valores de renta fija también estdn sujetos al riesgo de la tasa de interés, riesgo del sector
o pais, y riesgo de la industria. Los valores de renta variable estdn sujetos a diferentes
riesgos, incluido el riesgo del mercado, el riesgo de eventos especificos de la empresa o

la pérdida de valor en caso de quiebra. La estrategia invierte en divisas a plazo no solo
con fines de cobertura, sino también para la generacion de alfa. Existe el riesgo de que las
apuestas de divisas no estén a nuestro favor como resultado de eventos politicos, inter-
venciones al banco central u otros factores no previstos. Se espera la liquidacién de las
inversiones en diciembre de 2022, y todos los ingresos se distribuirdn en ese momento. El
agregado se cred en enero de 2013.

3. Benchmark personalizado

El benchmark se calcula usando un equivalente del mercado publico modificado (PME)
del Indice XYZ Global Macro, en el que las solicitudes de capital se tratan como flujos
de efectivo para comprar el indice. En lugar de tratar las distribuciones como flujos de
efectivo para vender el indice, computamos la ponderacién de la distribucién y elimina-
mos la misma ponderacién. Esta modificacion aborda la limitacién negativa del valor de
los activos netos (NAV) que puede ocurrir con el calculo tradicional del PME de Long-
Nickels. El Indice XYZ Global Macro comprende las rentabilidades medias de los fondos
de cobertura global macro que generalmente invierten en posiciones largas y cortas en
monedas, commodities, bonos y acciones internacionales.

4. Comisiones

Las rentabilidades brutas son brutas de comisiones por gestion, comisiones de custodia y
retenciones impositivas, pero netas de todos los costos de transaccién. Las rentabilidades
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netas son netas de costos de transaccidon y comisiones por gestion reales, pero brutas de
comisiones de custodia y retenciones impositivas.

5. Asesor adjunto

Se utilizé un asesor adjunto desde el inicio del agregado para gestionar todas las inversio-
nes de capital.

6. Estructura de comisiones

La comisién estandar fija por gestién anual es del 0.55 % hasta €50 millones y del 0.35 %
en adelante.

7. Flujos de efectivo externos

A partir del 1 de enero de 2020, los cdlculos de la rentabilidad monetariamente ponde-
rada (MWR) utilizan flujos de efectivo diarios. Hasta esta fecha, los flujos de efectivo
externos se registraban trimestralmente.

8. Politicas

Las politicas de Able Management Company para la tasacion de inversiones, el cilculo
del rendimiento y la preparacién de los informes GIPS estan disponibles previa solicitud.

9. Lista de agregados y fondos mancomunados
Una lista con las descripciones del agregado, descripciones del fondo mancomunado

para fondos mancomunados de distribucion limitada y fondos de distribucién amplia se
encuentra disponible previa solicitud.

10. Cambio en las rentabilidades del agregado
Debido a la naturaleza de duracion determinada de la estrategia y el hecho de que con-
trolamos el momento de los flujos de efectivo hacia y desde las carteras, cambiamos el
tipo de rentabilidades del agregado que se presentan. A partir del 1 de enero de 2020,
modificamos la presentacion de rentabilidades temporalmente ponderadas (TWR) a
MWR porque la entidad considera que es la rentabilidad mas apropiada para el agregado.

11. Correccion de errores

Previamente, se utilizé un monto incorrecto para una distribucion de efectivo que se
produjo en el afio 2020. Se redefinieron las rentabilidades brutas y netas anualizadas del
agregado desde el inicio del 8,4 %y 7,9 % al 7,4 % y 6,9 %, respectivamente.

12. Marca registrada

GIPS® es una marca registrada del CFA Institute. EI CFA Institute no respalda ni pro-
mueve esta organizacién, como tampoco garantiza la precision ni la calidad del conte-
nido aqui incluido.
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MUESTRA 3 AGREGADO DE COMISIONES "WRAP" CON RENTABILIDADES
TEMPORALMENTE PONDERADAS

ABC Investments

Agregado "wrap" de valores de capitalizacion pequeia
1 de enero de 2011 al 31 de diciembre de 2020

Rentabilidad

Rentabilidad Rentabilidad Rentabilidad del Dispersion  Cantidad Activosdel Activos de

pura bruta® bruta neta benchmark interna de agregado la entidad
Afio (%) (%) (%) (%) (%) carteras ($ M) (s M)
2020 28,84 28,72 25,10 23,75 0.7 2368 1015 18.222
2019 12,30 12,20 9,01 9,79 11 1730 687 17.635
2018 17,7 17.47 14,14 14,56 1.0 1462 432 19.246
2017 10,55 10,45 7,30 7,84 1,2 928 321 14.819
2016 39,05 38,93 35,04 31,74 0.9 649 163 12.362
2015 -6,75 -6,75 -9,63 =747 0.8 68 1115 7051
2014 6.64 6.64 3,50 4,22 10 52 1110 6419
2013 45,86 45,86 41,68 34,50 11 46 990 5612
2012 24,41 24,41 20,79 18,05 0.9 38 973 4422
2011 -4,90 -4,90 -7,73 -5,50 0.8 41 870 3632

Porcentaje de

Desv. tip. ex-post anua- Desuv. tip. ex-post carteras de Activos solo Activos solo
lizada de 3 aiios pura anualizada de 3 comisiones recomendados recomendados
bruta del agregado anos del benchmark "wrap" de la estrategia® de la entidad®
Afo (%) (%) (%) ($ M) (M)
2020 13,44 12,58 100 349 1822
2019 11,52 10,98 100 232 1764
2018 13,99 12,62 100 102 1925
2017 15,75 13,97 100 68 1482
2016 17,49 15,50 100 32 1236
2015 15,62 13,46 0 0 0
2014 14,91 12,79 0 0 0
2013 18,82 15,82 0 0 0
2012 22,65 19,89 0 0 0
2011 29,31 26,05 0 0 0

@ A partir del 1 de enero de 20186, las rentabilidades puras brutas no reflejan la deduccion de gastos, incluidos los costos de
transaccion, y se consideran informacion complementaria. Consulte la Nota 6.

®) La estrategia y los activos solo recomendados de la entidad se consideran informacion complementaria. Consulte la Nota 9.
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1. ABC Investments es un asesor de inversiones independiente registrado bajo la Ley de
Asesores de Inversiones de 1940 y se fundé en marzo de 1996. La entidad se volvié a defi-
nir en enero de 2016 a fin de incluir cuentas institucionales y “wrap”. Antes de enero de
2016, la entidad incluia solo cuentas institucionales.

2. ABC Investments declara el cumplimiento de las Normas Internacionales sobre
Rendimiento de la Inversién (GIPS®) y ha preparado y presentado este informe en cum-
plimiento de las normas GIPS. ABC Investments se someti6 a una verificacién indepen-
diente para el periodo del 1 de abril de 1996 al 31 de diciembre de 2020. Una entidad que
declara el cumplimiento de las normas GIPS debe establecer las politicas y los procedi-
mientos para cumplir con todos los requisitos aplicables de las normas GIPS. La verifica-
cién brinda seguridad sobre si las politicas y los procedimientos de la entidad en relacién
con el mantenimiento del fondo mancomunado y del agregado, asi como también el cal-
culo, la presentacion y la distribucion del rendimiento, se han disefiado en virtud de las
normas GIPS y se han implementado de manera integral. El Agregado “wrap” de valores
de capitalizacion pequeiia recibié una evaluacién del rendimiento para el periodo del 1
de enero de 2016 al 31 de diciembre de 2020. Los informes de verificacion y evaluacién
del rendimiento estan disponibles previa solicitud.

3. El Agregado “wrap” de valores de capitalizacion pequena comprende carteras que parti-
cipan en acciones estadounidenses con una capitalizacion bursitil de entre $500 millones
y $2 mil millones en la compra. Histéricamente, las acciones de capitalizacién pequena
han sido mds volatiles que las acciones de gran capitalizacion. A partir del 1 de enero de
2016, el agregado se defini6 nuevamente a fin de incluir solo las cuentas de comisiones
“wrap”. Antes de la nueva definicidn, el agregado incluia solo cuentas institucionales. Los
resultados del rendimiento antes de 2016 son los obtenidos por el Agregado institucio-
nal de valores de capitalizacién pequenia. A las cuentas “wrap” se les cobra una comision
“wrap” que no se basa en las transacciones de la cuenta de un cliente, sino en un porcen-
taje de los activos de la cuenta. La fecha de inicio del agregado es el 1 de febrero de 2006.
El agregado se cre6 en marzo de 2016.

4. Todas las rentabilidades se calculan y presentan en délares estadounidenses, Las politicas
para la tasacion de inversiones, el calculo del rendimiento y la preparacién de los infor-
mes GIPS estan disponibles previa solicitud. Una lista de descripciones del agregado se
encuentra disponible previa solicitud.

5. Elbenchmark es el Indice XYZ de Valores de Capitalizacién Pequefa y se proporciona
para representar el entorno de inversidn existente durante los periodos que se muestran.
El Indice XYZ de Valores de Capitalizacién Pequefia es un indice ponderado por capita-
lizacion bursitil ajustado por flotacion que mide el desempeno de las 800 empresas mas
pequenas que cotizan en bolsas de los EE. UU. con relaciones bajas de precio-valor con-
table que se incluyen en el Indice XYZ de Valores 3000. El Indice XYZ de Valores 3000 es
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un indice ponderado por capitalizacidn bursatil ajustado por flotacién que incluye 3000
de las companias mas grandes que cotizan en bolsas de los EE. UU. con relaciones bajas
de precio-valor contable. El indice estd totalmente invertido e incluye la reinversién de
ingresos. Las rentabilidades para el indice no incluyen costos de transaccion, comisio-
nes por gestion ni otros costos. Las rentabilidades del indice se han tomado de fuentes
publicadas.

6. Lasrentabilidades puras brutas, presentadas como informacién complementaria desde
2016 hasta 2020, no reflejan la deduccidn de costos, comisiones ni gastos de transac-
cién. Las rentabilidades puras brutas antes de 2016 reflejan la deduccion de los costos
de transaccién porque el rendimiento proviene del Agregado institucional de valores de
capitalizacién pequena. A partir del 1 de enero de 2016, la rentabilidad bruta se calcula
aplicando un costo de transaccién modelo de $0,05 por accién para cada operacién. La
entidad determind el costo de transaccion estimado para este agregado calculando costos
de transaccidn reales promedio para las cuentas en el Agregado institucional de valores
de capitalizacién pequeiia de la entidad. Antes de enero de 2016, las rentabilidades bru-
tas son netas de los costos de transaccion reales.

7. Las rentabilidades netas se calculan restando la mayor comisién “wrap” aplicable (3,00 %
anual, o 0,25% mensual) todos los meses de la rentabilidad pura bruta mensual del agre-
gado. La estructura estandar de comisiones “wrap” vigente es del 3,00 % de los activos
totales. Las comisiones “wrap” incluyen todos los cargos, costos de transaccion, comisio-
nes por gestion de carteras, comisiones de custodia y otras comisiones administrativas.

8. Ladispersién interna se calcula usando la desviacidn tipica ponderada equitativamente
de las rentabilidades brutas puras anuales de las carteras incluidas en el agregado para
todo el afio. La desviacion tipica anualizada de tres afios mide la variabilidad de las renta-
bilidades del agregado y del benchmark sobre el periodo de los 36 meses anteriores.

9. Los activos solo recomendados de la estrategia son activos para los que ABC Investments
proporciona recomendaciones de inversidn a otra entidad para carteras gestionadas
segun la estrategia del agregado, pero no tiene control sobre la implementacién de deci-
siones de inversidn ni autoridad para realizar transacciones con los activos. Los activos
solo recomendados de la entidad son activos para todas las estrategias de la entidad para
las que ABC Investments proporciona recomendaciones de inversién, pero no tiene
control sobre la implementacién de decisiones de inversion ni autoridad para realizar
transaccion con los activos. La estrategia y los activos solo recomendados de la entidad se
presentan como informacién complementaria.

10. La rentabilidad pasada no es un indicador de los resultados futuros.

11. GIPS® es una marca registrada del CFA Institute. El CFA Institute no respalda ni pro-
mueve esta organizacion, como tampoco garantiza la precision ni la calidad del conte-
nido aqui incluido.
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MUESTRA 4 AGREGADO SUPERPUESTO CON RENTABILIDADES TEMPORALMENTE PONDERADAS

Tumble Management Limited

Agregado de superposicion de divisas pasivas

Caracteristicas del agregado

Moneda en la que se informa:

Benchmark:
Description:

CHF

Personalizado—100 % de cobertura

El agregado incluye todas las carteras de superposicion de divisas
pasivas minoristas e institucionales que tienen como objetivo prote-
ger la cartera subyacente con el franco suizo con un "tracking error"
objetivo de 25 bps por afo. Las divisas a plazo negociadas en el
mercado extrabursatil representan riesgos de incumplimiento de la

contraparte.
Fecha de inicio del agregado: 1 de julio de 2011
Fecha de creacion del agregado: Diciembre de 2011
Exp. de Exp. de
Desv. tip. superp.del superp.de
Desv. tip. de 3 aiios agregado  la entidad
Rentabilidad  Rentabilidad de 3 afios anualizada Dispersion al final del al final del
Aiio bruta del del benchmark  anualizada del Cantidad interna del afno afo
calendario agregado personalizado del agregado benchmark de agregado (millones (millones
Aiio (%) (%) (%) (%) carteras (%) de CHF) de CHF)
2011%* 3,88 4,03 n/a n/a 2 n/a 357 3068
2012 10,94 11,05 n/a n/a 3 n/a 370 2385
2013 7,02 6,97 n/a n/a 3 n/a 357 2070
2014 &35 3,37 1,87 191 5 n/a 429 1789
2015 (13,14) (13,13) 3,56 3159 6 n/a 611 2451
2016 7,98 8,16 4,01 3,99 6 0,09 602 3385
2017 6,70 6,75 4,26 4,25 7 0,15 867 5206
2018 (13,89) (14,086) 4,17 4,17 2 n/a 203 4820
2019 (9,08) (9,05) 3,86 3,90 2 n/a 231 3863
2020 (7.45) (7.53) 3,08 3,12 2 n/a 275 3379

* Rentabilidad parcial del periodo del 1 de julio de 2011 al 31 de diciembre de 2011.
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Rentabilidad bruta  Rentabilidad

Al 31 de diciembre del agregado del benchmark
de 2020 (%) (%)

1 afio (7,45) (7.53)
Anualizada 3 afios (10,18) (10.26)
Anualizada 5 aiios (3,45) (3,55)
Anualizada desde el inicio (0,82) (0,81)
Acumulada desde el inicio (7,55) (7,39)

1. Declaracion de cumplimiento

Tumble Management Limited declara el cumplimiento de las Normas Internacionales
sobre Rendimiento de la Inversion (GIPS®) y ha preparado y presentado este informe en
cumplimiento de las normas GIPS. Tumble Management Limited ha sido verificada de
manera independiente para el periodo desde el 1 de enero de 2014 al 31 de diciembre de
2020. El informe de verificacidn estéa disponible previa solicitud. Una entidad que declara
el cumplimiento de las normas GIPS debe establecer las politicas y los procedimientos
para cumplir con todos los requisitos aplicables de las normas GIPS. La verificacion
brinda seguridad sobre si las politicas y los procedimientos de la entidad en relaciéon con
el mantenimiento del fondo mancomunado y del agregado, asi como también el calculo,
la presentacién y la distribucién del rendimiento, se han disefiado en virtud de las nor-
mas GIPS y se han implementado de manera integral. La verificacién no garantiza la pre-
cisién de ningun informe de rendimiento especifico.

2. Definicion de la entidad

Tumble Management Limited es una entidad independiente de gestion de inversiones
que administra carteras de superposicion de divisas para clientes institucionales y es una
empresa regulada.

3. Metodologia utilizada para calcular la exposicion superpuesta

Tumble Management Limited no gestiona ninguno de los activos subyacentes de sus
clientes de cartera de superposicion. La exposicion superpuesta de la entidad repre-
senta el valor total de todos los activos subyacentes para los cuales Tumble Management
Limited tiene el mandato de gestionar la superposicién de divisas. La exposicién super-
puesta del agregado representa el valor total de todas las carteras subyacentes que se
superponen en este agregado.

4. Calculo del rendimiento para carteras

El rendimiento de la cartera se calcula segtin una contribucién de la cobertura, mediante
la cual el cambio en el valor de mercado acumulado de la cartera se divide por el valor
subyacente de la cartera que se superpone al comienzo del periodo.
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5. Tratamiento de garantias

La gestion de la garantia no es parte de la estrategia de superposicién. Por lo tanto, el
valor de la garantia y cualquier ingreso de garantia no se incluyen en el calculo del rendi-
miento de la superposicién.

6. Apalancamiento

Esta estrategia utiliza contratos de divisas a plazo de manera amplia para vender una
moneda e invertir en otra, con el fin de ajustar la exposicién de divisas de la cartera
subyacente.

En periodos volatiles, la liquidez y las correlaciones entre las divisas pueden tener una
influencia significativa en las rentabilidades.

7. Benchmark personalizado

El benchmark tiene un 100 % de cobertura. El benchmark se basa en una cobertura con-
tinua de un mes de costo cero, mediante la cual se aplican tasas promedio y puntos a
plazo de oferta/demanda de un mes. El benchmark personalizado del agregado se calcula
usando los benchmark de las carteras del agregado y se rebalancea todos los meses en
funcidn de los valores iniciales de las carteras. Al 31 de diciembre de 2020, el benchmark
personalizado consistia en un 68 % por el Indice XYZ Mundial y un 32% por el Indice
XYZ Mundial Excepto Suiza. Los componentes del benchmark personalizado y sus
ponderaciones subyacentes para todos los periodos mensuales estan disponibles previa
solicitud.

8. Comisiones

Los resultados del rendimiento se presentan brutos de comisiones por gestién de inver-
siones y netos de costos de transaccion. El rendimiento se vera reducido por las comi-
siones asociadas con la gestion de la cartera. La estructura estandar de comisiones por
gestion de inversiones es del 0,10 % del valor tedrico hasta CHF 300 millones y del 0,05%
en adelante.

9. Desviacion tipica ex-post

La desviacién tipica anualizada de tres afios mide la variabilidad de las rentabilidades
brutas del agregado y las rentabilidades del benchmark sobre el periodo de los 36 meses
anteriores. La desviacion tipica ex-post anualizada de tres afos para el agregado y el ben-
chmark no se presenta entre 2011 y 2013 porque el agregado obtuvo menos de 36 renta-
bilidades mensuales.

10. Dispersion interna del agregado

La dispersion se mide por la desviacion tipica ponderada equitativamente de las rentabi-
lidades para cada cartera del agregado. La medida de la dispersidn considera solo las car-
teras incluidas en el agregado para todo el afio. Cuando el agregado tiene cinco carteras o
menos para todo el afo, no se presenta ninguna medida de dispersién.
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11. Disponibilidad de la informaciéon

Una lista de descripciones del agregado se encuentra disponible previa solicitud. Las
politicas para la tasacion de carteras, el calculo del rendimiento y la preparacién de infor-
mes GIPS estan disponibles previa solicitud.

12. Marca registrada
GIPS® es una marca registrada del CFA Institute. EI CFA Institute no respalda ni pro-
mueve esta organizacién, como tampoco garantiza la precision ni la calidad del conte-
nido aqui incluido.

MUESTRAS AGREGADO CON CARVE-OUTS CON EFECTIVO ASIGNADO Y RENTABILIDADES
TEMPORALMENTE PONDERADAS

Crater Capital

Agregado con carve-out de bonos de alto rendimiento
1 de enero de 2011 al 31 de diciembre de 2020

Rentabilidad Rentabilidad

bruta de neta de

comisiones comisiones Rentabilidad Carve-Outs Activos

del agregado  del agregado del Activos del como % de dela

con carve-out concarve-out benchmark Dispersion Cantidadde agregado activos del entidad
Afio (%) (%) (%) interna cuentas (M) agregado®® [G1L)]
2020 18,33 17,82 16,57 0,46 14 839 82 54.382
2019 7.54 7,07 7,24 0,53 11 680 86 53.954
2018 4,23 3,77 4,04 0,42 12 605 91 50.310
2017 7,73 7,26 721 n/a 7 553 95 48.357
2016 18,79 18,28 16,50 n/a <5 491 100 45.107
2015 -4,59 =501 -3,98 n/a <5 485 100 38.719
2014 2,54 2,09 2,29 n/a <5 384 100 40.323
2013 7,80 7.33 6,43 n/a <5 389 100 39.420
2012 18,32 17,81 15,08 n/a <5 309 100 37.039
2011 6,34 5,88 5,40 n/a <5 213 100 32.185

(@ Representa el porcentaje del agregado que se compone de carve-outs con efectivo asignado.

Las fechas de creacion e inicio del Agregado con carve-out de bonos de alto rendimiento son enero de 2020 y marzo de 2009,
respectivamente.
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Desuv. tip. ex-post de 3  Desuv. tip. ex-post
ainos anual.de larent. de 3 afos anual.

bruta del agregado de la rent. del
con carve-out benchmark
2020 6,43 6,02
2019 511 4,88
2018 5,93 5,46
2017 6,20 5,45
2016 6,66 5,87
2015 5,99 517
2014 5,09 4,32
2013 6,72 5,64
2012 7,02 6,09

Agregado de bonos de alto rendimiento

(Agregado de carteras individuales)
1 de enero de 2017 al 31 de diciembre de 2020

Rentabilidad bruta de Rentabilidad neta de
comisiones del agregado comisiones del agregado Activos del agregado
individual individual individual

(%) (%) (M)
2020 18,25 17,71 155
2019 6,92 6.42 93
2018 4,44 3,96 57
2017 7.11 6.62 27

La fecha de inicio del Agregado de bonos de alto rendimiento es el 1 de enero de 2017.

1. Crater Capital declara el cumplimiento de las Normas Internacionales sobre
Rendimiento de la Inversién (GIPS®) y ha preparado y presentado este informe en cum-
plimiento de las normas GIPS. Crater Capital ha sido verificada de manera independiente
para el periodo desde el 1 de enero de 2008 hasta el 31 de diciembre de 2019. El informe
de verificacion esta disponible previa solicitud.

Una entidad que declara el cumplimiento de las normas GIPS debe establecer las politi-
cas y los procedimientos para cumplir con todos los requisitos aplicables de las normas
GIPS. La verificacion brinda seguridad sobre si las politicas y los procedimientos de la
entidad en relacion con el mantenimiento del fondo mancomunado y del agregado, asi
como también el calculo, la presentacién y la distribuciéon del rendimiento, se han dise-
nado en virtud de las normas GIPS y se han implementado de manera integral. La verifi-
cacién no garantiza la precision de ningtn informe de rendimiento especifico.
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2. A fin de cumplir con las normas GIPS, la entidad se define como Crater Capital, un
asesor de inversiones independiente registrado de acuerdo con la Ley de Asesores de
Inversiones de 1940.

3. El Agregado con carve-out de bonos de alto rendimiento incluye todas las cuentas segre-
gadas y carve-outs de bonos de alto rendimiento invertidas en esta estrategia. El objetivo
de inversion de la estrategia de bonos de alto rendimiento es proporcionarles a los inver-
sores un alto nivel de renta actual. Las cuentas gestionadas de acuerdo con la estrategia
seran invertidas principalmente en valores de renta fija de alto rendimiento/alto riesgo
de los EE. UU. con una calificaciéon BB o inferior de una organizacion de calificacion
estadistica reconocida a nivel nacional (NRSRO). Se puede invertir hasta el 5 % de los
activos de la cuenta en bonos con grado de inversion. Los bonos de alto rendimiento tie-
nen mayores niveles de riesgo crediticio y de incumplimiento, y son menos liquidos que
los bonos gubernamentales o corporativos con grado de inversion. Algunas cuentas del
agregado son carve-outs con efectivo asignado. El efectivo y las rentabilidades en efectivo
se asignan a cada cuenta todos los meses, en funcién del valor inicial del segmento de
alto rendimiento relacionado con el valor inicial total de la cartera, excluido el efectivo.
El informe GIPS del Agregado de bonos de alto rendimiento, que incluye solo cuentas
segregadas individuales gestionadas de acuerdo con la estrategia, estd disponible previa
solicitud.

4. Elbenchmark del agregado es el Indice XYZ de Bonos Corporativos de Alto Rendimiento
de EE. UU. Este indice esta disefiado para rastrear el rendimiento de los bonos corporati-
vos de alto rendimiento denominados en ddlares estadounidenses emitidos por empresas
cuyo pais de riesgo utiliza monedas oficiales de G-10 y excluye a aquellos paises que son
miembros del Grupo de los Estados de Europa Oriental de las Naciones Unidas. Los titu-
los elegibles deben tener una calificacién inferior al grado de inversién y vencimientos a
uno o mas meses al momento de la compra. El indice estd totalmente invertido, incluida
la reinversion de dividendos/intereses y plusvalias. Las rentabilidades del indice no inclu-
yen costos de transaccion, comisiones por gestidn ni otros costos.

5. Las rentabilidades del agregado se presentan brutas y netas de comisiones de gestion.
Las rentabilidades del agregado se presentan netas de costos de transaccion y brutas de
retenciones impositivas, si hubiera, y reflejan la reinversion de ingresos y otras ganancias.
Las rentabilidades netas de comisiones del agregado se calculan deduciendo 1/12 parte
del nivel superior de la estructura de comisiones por gestion (0,50 %) de la rentabilidad
bruta mensual del agregado. Las comisiones reales pueden variar segun la estructura de
comisiones aplicable y el tamafo de la cuenta. Todas las rentabilidades se calculan y pre-
sentan en ddlares estadounidenses.
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6. Laestructura actual de comisiones por gestion estindar para una cuenta segregada ges-
tionada de acuerdo con la estrategia del agregado es la siguiente:

¢ 0,50 % en los primeros $50 millones.
¢ 0,40% en los proximos $200 millones.
¢ 0,30% en todos los activos superiores a $250 millones.
7. Ladispersidn interna se calcula usando la desviacion tipica ponderada en funcién de los
activos de las rentabilidades brutas de la cuenta incluidas en el agregado para todo el afo.

Para los periodos con cinco o cuentas o menos incluidas para todo el ano, se indica “n/a”
porque la dispersién no se considera significativa.

8. Ladesviacion tipica anualizada ex-post de tres anos mide la variabilidad de las rentabili-
dades del agregado y del benchmark sobre el periodo de los 36 meses anteriores.

9. Las politicas para la tasacion de inversiones, el cilculo del rendimiento y la preparaciéon
de los informes GIPS estan disponibles previa solicitud. También estan disponibles la
lista de descripciones del agregado, la lista de descripciones de fondos mancomunados
de distribucion limitada y la lista de fondos mancomunados de distribucién amplia.

10. GIPS® es una marca registrada del CFA Institute. El CFA Institute no respalda ni pro-
mueve esta organizacion, como tampoco garantiza la precision ni la calidad del conte-
nido aqui incluido.
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MUESTRA1 FONDO MANCOMUNADO CON RENTABILIDADES TEMPORALMENTE PONDERADAS

Pudoru Investments

Fondo de renta variable de gran capitalizacion de Japon
1 de abril de 2011 al 31 de marzo de 2021

Rentabilidad Desviacion tipica
Rentabilidad Rentabilidad anualizada a 3 afios anualizadade 3 afios  p.tivos Activos
bruta del neta del Rentabilidad  gyyta del Bruta del del dela

31de fondo fondo del benchmark  fondo Benchmark  fondo Benchmark fondo entidad
T (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (¥B) (¥B)
2012 2,25 149 2,11 n/a n/a n/a n/a 18,4 35,1
2013 19,33 18,45 16,00 n/a n/a n/a n/a 29,8 B1B
2014 40,20 39,18 32,39 19,60 16,18 14,22 11,94 49,7 78,6
2015 15,25 14,40 13,69 24,46 20,41 10,62 8,97 B55¥3) 103,3
2016 1,45 0.69 1,38 17,91 1IGH13 12,16 10,47 576 124,7
2017 13,53 12,69 11,96 9,90 8,87 12,04 10,60 618 150,8
2018 23,51 22,60 21,83 12,46 11,41 11,28 9,93 63,3 143,3
2019 -8,02 -8,72 -7,58 8,85 8,02 12,65 11,80 49,9 146,2
2020 -3.86 -4,58 -3,67 2,98 2,74 14,20 13,56 616 165,6
2021 16,46 15,60 15,06 0.99 0.80 18,16 17,00 68,9 185,8

Pudoru Investments declara el cuamplimiento de las Normas Internacionales sobre
Rendimiento de la Inversiéon (GIPS®) y ha preparado y presentado este informe en cumpli-
miento de las normas GIPS.

Pudoru Investments ha sido verificada de manera independiente para el periodo desde el 1

de abril de 2011 hasta el 31 de marzo de 2021. Una entidad que declara el cumplimiento de
las normas GIPS debe establecer las politicas y los procedimientos para cumplir con todos

los requisitos aplicables de las normas GIPS. La verificacién brinda seguridad sobre si las
politicas y los procedimientos de la entidad en relacién con el mantenimiento del fondo
mancomunado y del agregado, asi como también el célculo, la presentacién y la distribucién
del rendimiento, se han diseniado en virtud de las normas GIPS y se han implementado de
manera integral. El Fondo de renta variable de gran capitalizacidon de Japén ha tenido una eva-
luacién del rendimiento para los periodos del 1 de enero de 2015 al 31 de diciembre de 2021.
Los informes de verificacién y evaluacion del rendimiento estdn disponibles previa solicitud.
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Pudoru Investments es un gestor de inversiones de capital que invierte inicamente en valo-
res de Japon.

El Fondo de renta variable de gran capitalizacidn de Japo6n (el “Fondo”) busca lograr una
apreciacidn del capital a largo plazo invirtiendo principalmente en valores de renta varia-
ble de gran capitalizacién de emisores japoneses. En condiciones normales de mercado, el
Fondo invertira al menos el 80 % de sus activos netos (incluida la cantidad de préstamos con
fines de inversion) en acciones comunes y preferidas de empresas de gran capitalizacion.
Ocasionalmente, el Fondo puede enfocarse en uno o mds sectores al momento de seleccionar
sus inversiones, incluido el sector de servicios financieros. El valor de los activos del Fondo
puede verse afectado negativamente por la demografia econémica y social. La poblacion

de Japén esta envejeciendo, y es posible que el gobierno tenga que aumentar los impues-

tos porque gasta mds en atencion médica, situacion que podria desacelerar el crecimiento
econémico en un momento en el que Japdn atraviesa una recesién econdémica prolongada.
El Fondo puede pedir prestado hasta el 30 % del valor de los activos netos. Histéricamente,
el nivel de endeudamiento del Fondo ha promediado menos del 1 % de los activos netos y
nunca ha superado el 10 %. El apalancamiento también puede magnificar las pérdidas ade-
mas de las ganancias en la medida en que se lo use.

El benchmark es el Indice XYZ de Gran Capitalizacién de Japén, que estd disefiado para
medir el rendimiento del segmento de gran capitalizacién del mercado japonés. El indice esta
completamente invertido e incluye la reinversion de dividendos.

Las tasaciones se computan y el rendimiento se informa en yenes japoneses. Las politicas
para la tasacion de inversiones, el calculo del rendimiento y la preparacién de los informes
GIPS estan disponibles previa solicitud.

Las rentabilidades brutas se presentan antes de la deduccidn de las comisiones por gestion,
pero reflejan la deduccién de todos los gastos de transaccion y administrativos. Para calcular
las rentabilidades brutas del Fondo, se utilizan las acciones de clase A. Las rentabilidades
netas se calculan deduciendo 1/12 de la comision por gestion (0,75 % por afio, para todas las
clases de acciones) de la rentabilidad bruta mensual del Fondo. Las relaciones de gastos tota-
les para la clase A y la clase I al final del afio fiscal mads reciente del Fondo (31 de marzo de
2021) fueron del 1,50 % y 1,35 %, respectivamente.

Una lista de descripciones del agregado y fondo mancomunado se encuentra disponible pre-
via solicitud.

La fecha de inicio del Fondo es el 1 de abril de 2011, que es el primer dia en el que se invirtie-
ron los activos en la estrategia.

La desviacién tipica anualizada de tres afios mide la variabilidad de las rentabilidades del
Fondo y del benchmark sobre el periodo de los 36 meses anteriores.
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En enero de 2019, Koh Yuwabara, gerente de la cartera del Fondo, se retiré. Yuna Tanaka
continu6 con la gestion de la cartera.

GIPS® es una marca registrada del CFA Institute. El CFA Institute no respalda ni promueve
esta organizacién, como tampoco garantiza la precision ni la calidad del contenido aqui
incluido.

MUESTRA2 FONDO MANCOMUNADO CON RENTABILIDADES TEMPORALMENTE PONDERADAS

Linker Advisors

Fondo de bonos de colocacion privada Juneau
1 de enero de 2014 al 31 de diciembre de 2020

Desv. tip. de 3 Desv. tip.
Rentabilidad Rentabilidad del afios bruta del de 3 aiios del Activos Activos de
bruta del fondo benchmark fondo benchmark del fondo la entidad
Ao (%) (%) (%) (%) (Cs M) (Cs ™)
2014 2,15 2,20 250 1050
2015 7,01 6,83 265 1202
2016 6,12 6,07 2,82 2,80 310 1225
2017 -2,83 -3.84 3,90 4,11 301 1227
2018 9,31 9,23 374 3,96 336 1306
2019 8,52 9,74 347 3,76 362 1350
2020 4,59 2,62 2,64 2,74 404 1411

1. Linker Advisors declara el cumplimiento de las Normas Internacionales sobre
Rendimiento de la Inversién (GIPS®) y ha preparado y presentado este informe en
cumplimiento de las normas GIPS. Linker Advisors no ha sido verificada de manera
independiente.

2. Linker Advisors es un gestor de inversiones de propiedad privada registrado en todas
las provincias de Canada como gestor de cartera, y como gestor de fondos de inversiéon
en Ontario. La entidad brinda principalmente servicios a empresas de seguros, corpora-
ciones, empresas de inversion, planes de pensiones y participacién en ganancias, fondos
patrimoniales y entidades gubernamentales estatales o municipales. Linker Advisors
invierte en los mercados de capital publico, colocacién privada, inversion alternativa y
renta fija, tanto a nivel nacional en Canadd como en todo el mundo.
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3. El Fondo de bonos de colocacién privada Juneau invierte en bonos de colocacion privada
de tasa fija, a largo plazo y con grado de inversién denominados en ddlares canadienses,
en diferentes industrias. Los bonos de colocacion privada son inversiones iliquidas y
tienen restricciones en cuanto a la transferibilidad. El fondo invierte principalmente en
bonos de colocacién privada con vencimiento superior a los 10 aiios que, por lo tanto,
son sensibles a los cambios en las tasas de interés. Las inversiones en el fondo quedan
sujetas al riesgo crediticio.

4. Elbenchmark es el Indice XYZ de Renta Fija de Larga Duracién de Canad4, que consiste
en bonos corporativos canadienses con grado de inversién con un vencimiento a 10 afios
o mas. El Fondo se tasa mensualmente.

5. Las rentabilidades brutas del fondo son netas de los costos de transaccion y no reflejan la
deduccién de comisiones ni costos de fondos mancomunados. La comisién por gestion
es del 0,40 % por ano. Ademds, existe una comisién de rendimiento del 20 % por rentabi-
lidad extraordinaria sobre el rendimiento del benchmark. Las comisiones de rendimiento
se cristalizan todos los 31 de diciembre, y el calculo de la comisién de rendimiento se res-
tablece. Al 31 de diciembre de 2020, la relacion de gastos totales era del 0,78 %. Todas las
rentabilidades y los activos se informan en ddlares canadienses.

6. La fecha de inicio del fondo es el 1 de enero de 2014, que es la fecha en la que se realizé la
primera inversion.

7. Las listas de descripciones del agregado, descripciones de fondos mancomunados de dis-
tribucidn limitada y fondos mancomunados de distribucién amplia se encuentran dispo-
nibles previa solicitud.

8. Las politicas para la tasacion de inversiones, el célculo del rendimiento y la preparacién
de los informes GIPS estan disponibles previa solicitud.

9. La desviacion tipica ex-post anualizada de tres anos mide la variabilidad de las renta-
bilidades netas mensuales del agregado y del benchmark sobre el periodo de 36 meses
anteriores.

10. GIPS® es una marca registrada del CFA Institute. El CFA Institute no respalda ni pro-
mueve esta organizacién, como tampoco garantiza la precision ni la calidad del conte-
nido aqui incluido.
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MUESTRA 3 FONDO MANCOMUNADO DE BIENES RAICES CON RENTABILIDADES
TEMPORALMENTE PONDERADAS

CMCA

Fondo principal de bienes raices comerciales

Rentabilidades Rentabilidades

brutas del brutas del Rentabilidades Rentabilidades

capital del ingreso del brutas del netas del Rentabilidades  Activos  Activos de
Aio fondo fondo fondo total fondo total del benchmark del fondo la entidad
calendario (%) (%) (%) (%) (%) (s M) (s M)
3/12- 8 5,25 12,59 10,94 12,05 1370 2385
12/12
2013 ol 518 8,71 7.02 597 1357 2070
2014 0,07 4,99 5,07 3.35 2,37 1429 1789
2015 (16,38) 4,78 (11,54) (13,14) (13,13) 1611 2451
2016 4,61 4,97 9.63 7,98 8,16 1602 3385
2017 3.69 4,68 8,40 6,70 7,75 1867 5206
2018 3.34 4,50 7,85 6,13 4,99 1203 4820
2019 0.71 451 525 3,65 4,33 1231 3863
2020 3.59 4,43 8,02 6.37 521 1275 3379

1. Declaracion de cumplimiento

Commercial Mortgage Corporation of America (CMCA) declara el cumplimiento de las

Normas Internacionales sobre Rendimiento de la Inversiéon (GIPS®) y ha preparado y pre-
sentado este informe en cumplimiento de las normas GIPS. CMCA ha sido verificada de

manera independiente para el periodo desde el 1 de enero de 2014 hasta el 31 de diciem-

bre de 2020. El informe de verificacion esta disponible previa solicitud.

Una entidad que declara el cumplimiento de las normas GIPS debe establecer las politi-
cas y los procedimientos para cumplir con todos los requisitos aplicables de las normas
GIPS. La verificacién brinda seguridad sobre si las politicas y los procedimientos de la
entidad en relacion con el mantenimiento del fondo mancomunado y del agregado, asi
como también el célculo, la presentacién y la distribucién del rendimiento, se han dise-
fiado en virtud de las normas GIPS y se han implementado de manera integral. La verifi-
cacién no garantiza la precision de ningtn informe de rendimiento especifico.

2. Definicion de la entidad

CMCA es una entidad independiente de gestién de inversiones establecida en 2011.
Invierte y gestiona propiedades comerciales para nuestros clientes con un enfoque en los
Estados Unidos y Canada.
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3. Descripcion del fondo

El Fondo principal de bienes raices comerciales, un fondo abierto, invierte en propieda-
des comerciales de clase A en los EE. UU., incluidos edificios de oficinas, espacios para
tiendas minoristas, propiedades industriales y viviendas multifamiliares de lujo. Los
principales riesgos de invertir en bienes raices con destino comercial son los siguientes:
el riesgo de la tasa de interés, ya que un entorno de tasas de interés en alza puede afectar
negativamente las tasaciones y aumentar los costos de préstamos, y el riesgo de liqui-
dez, ya que las propiedades inmobiliarias con destino comercial son menos liquidas que
muchas otras clases de activos, incluidas las acciones y los bonos. Por lo tanto, vender
una propiedad puede llevar mas tiempo, y su valor podria bajar antes de que surja la
oportunidad de obtener ganancias no realizadas, y también el riesgo econdmico: la pro-
piedad comercial tiende a funcionar mejor cuando la economia se expande. Durante las
recesiones econdmicas, el precio de los bienes raices con destino comercial puede tardar
mads en recuperarse que otras clases de activos. Se utiliza un nivel de apalancamiento
moderado que tipicamente oscila entre el 15 % y el 30%. El apalancamiento aumenta las
ganancias y las pérdidas. El rendimiento se compara con el Indice XYZ de Propiedad
Comercial Principal Nacional.

4. Fecha de inicio

La fecha de inicio del rendimiento del Fondo es el 1 de marzo de 2012, que es el primer
dia en el que se realiz6 una inversién.

5. Benchmark

El Indice XYZ de Propiedad Comercial Principal Nacional es un indice de propiedades
comerciales de diversidad geografica en los Estados Unidos. Las rentabilidades del ben-
chmark son una serie de periodos mensuales de propiedades comerciales no apalancadas
en los EE. UU. ponderadas con el 25 % en oficinas, 25 % en locales, 25 % en industrias

y 25 % en viviendas multifamiliares. Las rentabilidades del benchmark se calculan
trimestralmente.

6. Rentabilidades y comisiones

Los gastos de capital, las mejoras de los inquilinos y las comisiones por alquiler se capi-
talizan en el costo de la propiedad y se reflejan en las rentabilidades de capital. Las renta-
bilidades brutas son netas de costos de transaccién, comisiones de custodia y comisiones
administrativas reales. Las rentabilidades son netas de costos de transaccién, comisiones
de custodia y administrativas, y comisiones por gestion reales.

Las rentabilidades netas provienen de la clase institucional (acciones de clase I). Todas
las rentabilidades y los valores de los activos se expresan en délares estadounidenses. La
estructura de comisiones por gestion para las acciones de clase I es del 0,80 % por ano.
Al 31 de diciembre de 2020, la relacion de gastos totales de las acciones de clase I era
del 1,65 %.
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7. Desviacion tipica ex-post

La desviacidn tipica ex-post anualizada de tres afios para el fondo y el benchmark no se
presenta porque las rentabilidades del fondo se calculan trimestralmente y no estan dis-
ponibles las rentabilidades mensuales.

8. Tasaciones

Las inversiones se tasan y las rentabilidades se calculan trimestralmente. Las tasaciones
internas se determinan aplicando las tasas de descuento del mercado en las proyecciones
futuras de flujos de efectivo brutos y valores terminales capitalizados durante el periodo
de tenencia previsto para cada activo. En la medida en la que se utiliza la deuda, se

tasa de forma separada de los bienes raices. Las propiedades se someten a una tasacion
externa todos los anos. Todas las inversiones se tasan mediante entradas subjetivas no
observables.

9. Disponibilidad
Una lista de descripciones del agregado y fondos mancomunados de distribucién limi-
tada, asi como de fondos mancomunados de distribucién amplia, se encuentra disponible
previa solicitud. Las politicas para la tasacién de inversiones, el cdlculo del rendimiento y
la preparacion de los informes GIPS estan disponibles previa solicitud.

10. Marca registrada
GIPS® es una marca registrada del CFA Institute. E1 CFA Institute no respalda ni pro-
mueve esta organizacion, como tampoco garantiza la precision ni la calidad del conte-
nido aqui incluido.
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MUESTRA4 FONDO MANCOMUNADO CON RENTABILIDADES MONETARIAMENTE
PONDERADAS Y LINEA DE CREDITO DE SUSCRIPCION

Armor Management

Fondo de deuda con dificultades de Armor
1 de julio de 2012 al 31 de diciembre de 2020

Rentabilidades monetariamente Combinacion
ponderadas desde el inicio de activos
Capital Capital totales de la
Fondo Fondo compro- Activos COMPro-  entidady capital
con linea sin linea Activos metidono totales Metidono  comprometido
decrédito Benchmark decrédito Benchmark del exigido dela eXigidode no exigido dela
(neto)  Personalizado  (neto)  Personalizado fondo del fondo entidad '@ entidad entidad
Aiio (%)® (%) (%) (%) €m (€M) (€M) (EM) (€M)
2020 3,50 2,90 2,50 2,32 252 100 11.203 1497 12.700

() La rentabilidad es para el periodo desde el 1 de julio de 2012 (fecha de la primera solicitud de capital) hasta el 31 de diciembre
de 2020. Consulte la Nota 10.

@ La rentabilidad es para el periodo desde el 16 de mayo de 2011 (fecha de la primera inversion del fondo) hasta el 31 de
diciembre de 2020. Consulte la Nota 10.

Capital
pagado Capital
desde el comprometido Distribuciones Multiplo de Multiplo de Multiplo no Multiplo de capital
inicio acumulativo desde el inicio  inversion realizacion realizable ~ desembolsado
Aiio €em €em (em) (TVPI) (DPI) (RVPI) (PIC)
2020 200 300 20 12 0,1 1,1 0,7

Armor Management declara el cumplimiento de las Normas Internacionales sobre
Rendimiento de la Inversiéon (GIPS®) y ha preparado y presentado este informe en cumpli-
miento de las normas GIPS. Armor Management ha sido verificada de manera independiente
para el periodo desde el 1 de octubre de 2007 hasta el 31 de diciembre de 2020. El informe
de verificacion esta disponible previa solicitud. Una entidad que declara el cumplimiento de
las normas GIPS debe establecer las politicas y los procedimientos para cumplir con todos
los requisitos aplicables de las normas GIPS. La verificacién brinda seguridad sobre si las
politicas y los procedimientos de la entidad en relacién con el mantenimiento del fondo
mancomunado y del agregado, asi como también el cdlculo, la presentacion y la distribucién
del rendimiento, se han disefiado en virtud de las normas GIPS y se han implementado de
manera integral. La verificacién no garantiza la precisién de ningtn informe de rendimiento
especifico.
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1. Definicion de la entidad

Armor Management es una entidad independiente de gestion de inversiones establecida
en 2007. Armor Management gestiona diferentes activos equilibrados, de renta fija y
variable, principalmente para clientes europeos.

2. Moneda
El rendimiento se calcula y se informa en euros (€).
3. Descripcion del fondo mancomunado

Las rentabilidades del Fondo de deuda con dificultades de Armor reflejan la clase de
acciones expresadas en euros. El fondo invierte al menos el 85 % de sus activos en bonos
con dificultades denominados en euros con calificaciones crediticias CCC o inferiores de
al menos una de las principales agencias de calificacion crediticia. Los principales riesgos
son la ampliacién de los margenes y los incumplimientos corporativos, los altos niveles
de deuda puiblica y la elevada tension politica, que podrian producir cambios abruptos en
la politica monetaria por parte del Banco Central Europeo (ECB). Una cantidad impor-
tante de las inversiones del fondo puede ser iliquida.

4. Tasacion

Al 31 de diciembre de 2020, el 25 % de las inversiones del fondo recibia una tasacion
interna. No existe actividad de mercado que respalde la tasacion de estas inversiones, por
lo tanto, las tasaciones se basan en el modelo de fijacion de precios exclusivo de la enti-
dad que utiliza los diferenciales de crédito y la curva de rendimiento de “swap” del Indice
XYZ en Euros.

5. Benchmark personalizado

La rentabilidad del benchmark personalizado se calcula aplicando los flujos de efectivo
de inversién del Fondo de deuda con dificultades de Armor al Indice XYZ de Bonos con
Dificultades de la Eurozona.

El indice refleja una cartera de bonos de deuda con dificultades denominados en euros
emitidos en paises de la Eurozona que generalmente tienen calificaciones crediticias
CCC o inferiores de las principales agencias calificadoras y estan en la lista de las plata-
formas XYZ.

6. Rentabilidades y comisiones

Las rentabilidades de los fondos son netas de comisiones reales del fondo total y se cal-
culan con los activos de los socios de responsabilidad limitada. Las comisiones del fondo
total incluyen los costos de transaccidn, las comisiones de custodia y otras comisiones
administrativas, y las comisiones por gestién. La rentabilidad con la linea de crédito de
suscripcion (LOC) comienza en el momento de la primera solicitud de capital de los
socios de responsabilidad limitada que reduce el periodo de rendimiento. En general, esta
situacién aumentara las ganancias o las pérdidas en las rentabilidades monetariamente
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ponderadas. La rentabilidad sin la linea de crédito de suscripcién comienza con la fecha
de la primera inversion del fondo. Todas las rentabilidades reflejan la deduccién de comi-
siones y gastos por la linea de crédito de suscripcién.

7. Lista de descripciones del agregado y fondo mancomunado
Una lista de descripciones del agregado y fondos mancomunados de distribucion limi-
tada se encuentra disponible previa solicitud.

8. DPoliticas
Las politicas de Armor Management para la tasacion de inversiones, el cdlculo del rendi-
miento y la preparacién de los informes GIPS estan disponibles previa solicitud.

9. Estructura de comisiones
La comision fija por gestion para el fondo es del 0,55 % por ano. La relacion de gastos
totales al final del ano mas reciente fue del 0,86 %.

10. Linea de crédito de suscripcion
El Fondo tiene una linea de crédito de suscripcion de €50 millones, de los que €20 millo-
nes estan en circulacién al 31 de diciembre de 2020. La linea de crédito de suscripcion
le permite al fondo comprar titulos sin la necesidad de solicitar capital de inmediato. El
interés pagado en la linea de crédito es LIBOR mas el 1,5 %. La linea de crédito de sus-
cripcion no afecta la cantidad de capital solicitado ni comprometido.

11. Marca registrada
GIPS® es una marca registrada del CFA Institute. El CFA Institute no respalda ni pro-

mueve esta organizacion, como tampoco garantiza la precision ni la calidad del conte-
nido aqui incluido.
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MUESTRA1 ANUNCIOS PUBLICITARIOS GIPS SIN RENDIMIENTO

Chippee Asset Management

Chippee Asset Management es un gestor de activos alternativos enfocado en el crédito que
ofrece una variedad de servicios crediticios. Chippee Asset Management declara el cumpli-
miento con las Normas Internacionales sobre Rendimiento de la Inversién (GIPS®). GIPS® es
una marca registrada del CFA Institute. EI CFA Institute no respalda ni promueve esta orga-
nizacién, como tampoco garantiza la precision ni la calidad del contenido aqui incluido.

Para obtener informacién del rendimiento conforme a GIPS para las estrategias y productos
de la entidad, escribanos a info@chippeeassetmanagement.com.

MUESTRA2 ANUNCIOS PUBLICITARIOS GIPS PARA UN AGREGADO CON RENTABILIDADES
TEMPORALMENTE PONDERADAS

Feppy Investments
Agregado de crecimiento de capitalizacion media

Descripcion de la entidad

Fundada en marzo de 1996, Feppy Investments es un asesor de inversiones independiente
registrado de acuerdo con la Ley de Asesores de Inversiones de 1940. La entidad gestiona
estrategias globales equilibradas, de renta fija y variable, y recibi6é una nueva definicién en
octubre de 2016 a fin de incluir cuentas institucionales y “wrap” Antes de octubre de 2016, la
entidad incluia solo cuentas institucionales.

Enfoque de inversion

El equipo de gestion considera que los mercados de valores son ineficientes y que un enfo-

que de seleccién de valores ascendente puede agregar alfa. El equipo realiza investigaciones
exhaustivas para identificar empresas con un crecimiento sostenible y una alta rentabilidad
del capital invertido a fin de generar rentabilidades consistentes. El equipo de gestién busca
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empresas que tengan buenos modelos comerciales y estén dirigidas por equipos de gestion
con un historial de inversion de capital inteligente.

Rentabilidades totales anualizadas hasta el 31 de diciembre de 2020
Fecha de inicio: 1 de enero de 2009

Benchmark: Indice XYZ de Crecimiento de Capitalizacién Media

Anualizadas YTD 1 aiio 3 aiios 5 aifios 10 afios Desde el inicio
Rentabilidades brutas del 12,59% 12,59% 2,22% 8,05% 10,08 % 14,26 %
agregado

Rentabilidades netas del 11,98% 11,98% 1,66% 7,46 % 9,48% 13.64%
agregado

Rentabilidades del 12,11% 12,11% 1,80% 7,24% 9,37% 13,42 %
benchmark

Rentabilidades totales anuales
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El Agregado de crecimiento de capitalizacién media incluye todas las cuentas institucionales
totalmente discrecionales gestionadas de acuerdo con la estrategia del agregado. Las cuen-
tas se invierten principalmente en empresas estadounidenses cuya capitalizacién bursatil

al momento de la compra inicial se ubica en el rango de capitalizacién del Indice XYZ de
Crecimiento de Capitalizacién Media. El proceso de seleccién de acciones enfatiza el creci-
miento sostenible y la alta rentabilidad del capital invertido. Todos los rendimientos se infor-
man en doélares estadounidenses.

Feppy Investiments declara el cumplimiento de las Normas Internacionales sobre
Rendimiento de la Inversién (GIPS®). GIPS® es una marca registrada del CFA Institute.
El CFA Institute no respalda ni promueve esta organizacién, como tampoco garantiza
la precisidn ni la calidad del contenido aqui incluido. Para obtener un informe GIPS
de agregados, comuniquese al 952-867-5309 o por correo electrénico a Performance@
feppyinvestments.com.
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Otra informacion

Las cifras de rendimiento se basan en la informacién histérica y no garantizan resulta-

dos futuros. Los clientes potenciales deberian reconocer las limitaciones inherentes a la
estrategia del agregado y deberian considerar toda la informacién presentada por Feppy
Investments con respecto a las capacidades de gestion de inversiones de la entidad. El regis-
tro en la SEC no implica un determinado nivel de competencia ni capacitacion.

MUESTRA 3 ANUNCIO PUBLICITARIO GIPS PARA UN FONDO MANCOMUNADO DE DISTRIBUCION
LIMITADA CON RENTABILIDADES MONETARIAMENTE PONDERADAS

Bella Management Company
Fondo de préstamo sénior CLO

MWR neta MWR anualizada desde
anualizada el inicio segun indice XYZ
desde de Bonos con Préstamos
el inicio Apalancados
Periodo (%) (%)
1 de febrero de 2015 al 30 de septiembre de 2021 3,50 2,90

Bella Management Company declara el cumplimiento de las Normas Internacionales sobre
Rendimiento de la Inversién (GIPS®). GIPS® es una marca registrada del CFA Institute.

El CFA Institute no respalda ni promueve esta organizacién, como tampoco garantiza la pre-
cision ni la calidad del contenido aqui incluido.

Definicion de la entidad

Bella Management Company es una entidad independiente de gestion de inversiones estable-
cida en 2007. Bella Management Company gestiona una variedad de activos equilibrados, de
renta fija y variable de fondos mancomunados y cuentas separadas.

Descripcion del fondo mancomunado

El Fondo de préstamo sénior CLO invierte al menos el 85 % de sus activos en préstamos
sénior bancarios sin grado de inversidn garantizados con tasa de interés flotante. El bench-
mark del fondo es el Indice XYZ de Bonos con Préstamos Apalancados.
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Rendimiento

Las rentabilidades monetariamente ponderadas (MWR) corresponden al periodo del 1 de
febrero de 2015 (fecha de inicio) al 30 de septiembre de 2021. La fecha de inicio del 1 de
febrero de 2015 representa la fecha en la que se realizé la primera solicitud de capital. Las
rentabilidades del fondo reflejan la deduccién de todas las comisiones y los costos del fondo,
incluidas las comisiones de rendimiento y las comisiones por gestion basadas en activos.
Todos los rendimientos se informan en libras esterlinas.

Para obtener un informe GIPS de fondos mancomunados, comuniquese con Atencion
al Inversor al +(44) (0) 20 1111-1111 o por correo electronico a investorrelations@
bellamanagement.com.uk.

MUESTRA 4 ANUNCIO PUBLICITARIO GIPS PARA UN FONDO MANCOMUNADO
DE DISTRIBUCION AMPLIA

Ipne Investments

Hoja de informacion del Fondo de bonos globales
Rendimiento al 12/31/20

A Asesor c Institucional R
Simbolo de clase IBG1Z DBG2Z ABG3Z CBG4z RGB5Z
de acciones
Informacion del fondo
Fecha de inicio del fondo 1/1/08 El Fondo global de bonos busca ofrecer una alta
Final del afio fiscal 12/31 renta actual y una apreciacion del capital consis-
Activos netos totales (todas las clases, $B) $1,43 | tentecanun nivel de riesgo moderado. EllFonda
Cantidad de tenencias 263 es una cartera prlnf:lpal que |nV|.erte en me.rc_a.]dos
B B globales de renta fija. El Fondo tiene la flexibilidad
Tasa de rotacion (a un afio, %) 68 | de asignar tacticamente entre sectores, calidades
Duracion efectiva promedio (afios) 6.34 crediticias, paises y monedas, lo que permite una
Vida media ponderada (afios) 8,73 estrategia ampliamente diversificada enfocada en
Comisién por gestion (anual, todas las 0,65% a5 rentgpllldades ajustad::.\s.; por e! T'Pjsgo' Elequipo
clases) de gestion de la cartera utiliza analisis fundamenta-
» les y cuantitativos a fin de identificar los titulos con
Relacion de gastos totales (anual, clase A) 1,00% el mejor valor relativo
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Objetivo de la inversion: el Fondo busca ofrecerles a los accionistas una alta renta actual y
una apreciacion de capital consistente con un nivel de riesgo moderado.

Estrategia de inversion

e En condiciones normales de mercado, el Fondo invertira el 80 % de sus activos netos
en obligaciones de deuda de emisores ubicados en al menos tres paises diferentes, que
puede incluir los Estados Unidos.

e El Fondo puede invertir hasta el 20 % de los activos en valores de renta fija sin grado de
inversion.

e El Fondo puede invertir en instrumentos de deuda con cualquier vencimiento y no busca
mantener un vencimiento promedio ponderado en délares en particular.

e El Fondo en general invierte al menos el 40 % de sus activos netos en obligaciones de
deuda de gobiernos y empresas extranjeras.

e El Fondo puede invertir en derivados, incluidos contratos a plazo, futuros y contratos
“swap”. El uso de instrumentos derivados le permite al Fondo obtener una exposicién
neta corta o larga a monedas seleccionadas, tasas de interés, riesgos crediticios y riesgos
de duracion.

e FEl Fondo no esta diversificado, lo que significa que puede invertir un mayor porcentaje de
sus activos en valores de una cantidad menor de emisores que un fondo diversificado.

Benchmark: indice XYZ de Bonos Globales
Moneda base del Fondo: USD

Medidas de riesgo—3 afios

indice de Sharpe 0,20
Desviacion tipica ex-post anualizada—Rentabilidades netas, clase A 2,88
Desviacion tipica ex-post anualizada—Benchmark 2,72

Rentabilidades totales anualizadas promedio
Fecha de inicio: 1/1/2009

Anualizada al 12/31/20 YTD* 1 afo 3 aiios 5 afios 10 aifios Desde el inicio
Rentabilidades netas, clase A 4,73% 4,73% 0,24 % 1,35% 2,37% 3,05%
Benchmark 4,63% 4,63% 0,49% 1,53% 2,39% 3,02%

*Las rentabilidades a la fecha no estan anualizadas.
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Rentabilidades
anuales 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011

Rentabilidades 473% -091% -294% 344% 264% 030% 625% -2,79% 473% 895%
netas, clase A

Benchmark 463% -054% -248% 355% 266% 057% 595% -202% 423% 7.86%

Ipne Investiments declara el cumplimiento de las Normas Internacionales sobre Rendimiento
de la Inversion (GIPS®). Fundada en 2010, Ipne Investments invierte en valores globales de
renta fija y variable. GIPS® es una marca registrada del CFA Institute. El CFA Institute no res-
palda ni promueve esta organizacion, como tampoco garantiza la precision ni la calidad del
contenido aqui incluido.

El benchmark es el Indice XYZ de Bonos Globales. Este indice cubre el mercado global de
bonos de tasa fija con grado de inversion, incluidos los valores gubernamentales, crediticios
y garantizados. Los indices no se gestionan ni incurren en comisiones. No es posible invertir
directamente en un indice.

La relacién de gastos totales del fondo se calcula segtin el promedio de sus activos netos
durante el afio fiscal mas reciente y no se ha ajustado segun los niveles de activos actuales. La
relacion de gastos incluye costos operativos, incluidos comisiones administrativas, por cum-
plimiento, distribucién, gestién, marketing, servicios a los accionistas y mantenimiento de
registros. Consulte el folleto del Fondo para obtener mds detalles.

El indice de Sharpe es una medida del rendimiento ajustado por el riesgo que calcula la efi-
ciencia riesgo-rentabilidad de una cartera. La tasa libre de riesgo utilizada para calcular el
indice de Sharpe del Fondo es la letra del Tesoro a 90 dias. La desviacion tipica ex-post anua-
lizada mide la variabilidad de las rentabilidades netas clase A y las rentabilidades del bench-
mark durante el periodo previo de 36 meses.

Riesgos primarios del Fondo

Una inversion en el Fondo implica riesgos, incluidos los que se describen a continua-
cion. No existe garantia alguna de que el Fondo logrard su objetivo de inversion, y usted
puede perder dinero.

Riesgo de gestion activa: como resultado de las decisiones de inversion del equipo de gestion
de inversiones, el Fondo podria tener un rendimiento inferior a su benchmark o a otros fon-
dos con objetivos o estrategias de inversion similares.

Riesgo crediticio: es posible que un emisor de titulos de deuda no pague, de forma total o par-
cial, intereses o capital a su vencimiento.
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Riesgo cambiario: los tipos de cambio pueden fluctuar de manera significativa durante perio-
dos breves o prolongados (es decir, pueden ser extremadamente volatiles), lo que podria
ocasionar pérdidas para el Fondo si las monedas no operan como espera el gestor de inver-
siones. Las fluctuaciones en los tipos de cambio afectan el valor de las inversiones que posee
el Fondo y el precio de sus acciones.

Riesgos derivados: el rendimiento de instrumentos derivados depende en gran medida del
rendimiento de una moneda, valor, tasa de interés o indice subyacente, y dichos instrumen-
tos con frecuencia presentan riesgos similares al instrumento subyacente, ademas de otros
riesgos. Los derivados implican costos y pueden generar un apalancamiento econémico en la
cartera del Fondo, lo que puede generar una volatilidad significativa y ocasionarle pérdidas
(o ganancias) al Fondo en una cantidad que supere ampliamente su inversion inicial.

Riesgo de paises con mercados emergentes: las inversiones del Fondo en paises con mercados
emergentes quedan sujetas a todos los riesgos de las inversiones extranjeras en general y los
riesgos adicionales se agudizan debido a la falta de marcos legales, politicos, comerciales y
sociales establecidos para respaldar los mercados de valores y divisas.

Riesgo de titulos extranjeros: invertir en titulos extranjeros por lo general involucra mas ries-
gos que invertir en valores de los EE. UU,, incluidos los riesgos asociados con (i) desarrollos
politicos y econémicos internos y externos, (ii) practicas de comercializacion, (iii) disponibi-
lidad de la informacion, (iv) mercados limitados, y (v) fluctuaciones y politicas en los tipos de
cambio.

Riesgo de titulos de deuda de alto rendimiento: los emisores de titulos de deuda de baja califi-
cacién o “alto rendimiento” (también conocidos como “bonos basura”) no tienen una solidez
financiera como quienes emiten titulos de deuda de mayor calidad crediticia. Los titulos de
deuda de alto rendimiento tienen mas probabilidades de encontrar dificultades financieras y
son mas vulnerables a los cambios en la economia relevante, como una recesiéon o un periodo
sostenido de aumento de las tasas de interés, lo que podria afectar su capacidad de pago de
intereses y capital a su vencimiento. Los precios de los titulos de deuda de alto rendimiento
generalmente fluctian mas que los de mayor calidad crediticia. Los titulos de deuda de alto
rendimiento son en general mas iliquidos (més dificiles de vender).

Riesgo de pago adelantado: el riesgo que representa que los prestatarios paguen un préstamo
con mayor rapidez en periodos con tasas de interés en baja.

Riesgo de deuda soberana: el Fondo puede invertir en titulos de deuda del gobierno de los
Estados Unidos y de otros paises (“deuda soberana”). Algunas inversiones en deuda soberana,
como la deuda soberana de los EE. UU,, se consideran de bajo riesgo. Sin embargo, las inver-
siones en deuda soberana, en especial la deuda de los paises menos desarrollados, pueden
implicar un alto grado de riesgo, incluido el riesgo de que el organismo gubernamental que
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controla el pago de la deuda soberana no esté dispuesto o no pueda pagar el capital o los inte-
reses de su deuda soberana de manera oportuna. En el caso de incumplimiento, los recursos
legales para cobrar una deuda soberana pueden ser limitados o nulos, y es posible que no
haya procedimientos de quiebra mediante los cuales el Fondo pueda cobrar la totalidad o
parte de la deuda soberana que un organismo gubernamental no haya pagado.

Los datos de rendimiento que se muestran representan el rendimiento pasado y no son
garantia, ni necesariamente indicativos, de resultados futuros
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Lista de descripciones de agregados

1. Agregado de crecimiento de renta variable de gran capitalizaciéon de los EE. UU.

El Agregado de crecimiento de renta variable de gran capitalizacién de los EE. UU. incluye
todas las cuentas segregadas y los fondos mancomunados que invierten en acciones estadou-
nidenses de gran capitalizacion que se considera que tienen un crecimiento en las perspectivas
de ganancias superiores a las de una empresa promedio dentro del benchmark, el Indice XYZ
de Crecimiento de Gran Capitalizacion. El “tracking error” especifico es inferior al 4 % anual.

2. Agregado de crecimiento equilibrado de los EE. UU.

El Agregado de crecimiento equilibrado de los EE. UU. incluye todos los fondos mancomu-
nados y cuentas segregadas en equilibrio que invierten en acciones estadounidenses de gran
capitalizacién y bonos con grado de inversidn, incluidos los titulos gubernamentales, corpora-
tivos, respaldados por hipotecas y respaldados por activos. El objetivo de inversién de la estra-
tegia es proporcionar un crecimiento de capital a largo plazo e ingresos constantes mediante
la creacidn de una cartera bien diversificada. Si bien la estrategia permite una exposicién de
las acciones que oscila entre el 50 % y el 70 %, la asignacidn tipica se ubica entre el 55 % y

el 65 %.

3. Agregado de renta variable activista sin restricciones del Reino Unido

El Agregado de renta variable activista sin restricciones del Reino Unido incluye todas las
cuentas segregadas y fondos mancomunados que participan en acciones del Reino Unido con
y sin cotizacién en bolsa que siguen una politica de inversion activista. No hay restricciones
en la capitalizacion bursatil de las empresas de cartera. Las carteras dentro de este agregado
estan altamente concentradas, y cuentan con aproximadamente 15 titulos. Las rentabilidades
pueden tener una correlacion inferior con la rentabilidad del benchmark en comparacién con
una estrategia completamente diversificada. En tiempos de mayor volatilidad del mercado, las
caracteristicas del agregado pueden cambiar de manera significativa, y la liquidez de las accio-
nes podria reducirse. Debido a la naturaleza concentrada de la estrategia, las carteras tienden
a tener mas riesgos especificos de acciones que una estrategia mas diversificada. La estrategia
no puede emplear el apalancamiento, pero las carteras pueden usar contratos OTC y negocia-
dos en bolsa para lograr una gestion eficiente de la cartera, lo que puede exponer la estrategia
al riesgo de incumplimiento de la contraparte.

4. Agregado de renta variable con carve-out activista sin limitaciones del Reino Unido

El Agregado de renta variable con carve-out activista sin limitaciones del Reino Unido incluye
todas las cuentas, incluidas las cuentas con carve-out con efectivo asignado y los fondos man-
comunados que participan en acciones del Reino Unido con y sin cotizacién en bolsa que

siguen una politica de inversion activista. No hay restricciones en la capitalizacién bursatil de
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las empresas de cartera. Las carteras dentro de este agregado estan altamente concentradas,

y cuentan con aproximadamente 15 titulos. Las rentabilidades pueden tener una correlacion
inferior con la rentabilidad del benchmark en comparacién con una estrategia completamente
diversificada. En tiempos de mayor volatilidad del mercado, las caracteristicas del agregado
pueden cambiar de manera significativa y la liquidez de las acciones podria reducirse. Debido
a la naturaleza concentrada de la estrategia, las carteras tienden a tener mas riesgos especificos
de acciones que una estrategia mas diversificada. La estrategia no puede emplear el apalanca-
miento, pero las carteras pueden usar contratos OTC y negociados en bolsa para lograr una
gestion eficiente de la cartera, lo que puede exponer la estrategia al riesgo de incumplimiento
de la contraparte.

5. Agregado con liquidez plus del Reino Unido

El Agregado con liquidez plus del Reino Unido incluye todas las cuentas segregadas y los fon-
dos mancomunados que participan en una amplia gama de depdsitos con interés a corto plazo,
equivalentes de efectivo, papeles comerciales a corto plazo y otras inversiones en el mercado
monetario emitidas por las instituciones crediticias y los bancos de compensacién mas impor-
tantes del Reino Unido. La estrategia tiene una duracién modificada especifica de menos de un
ano. Los principales objetivos de inversidn son la preservacién del capital, el mantenimiento
de la liquidez y la provisién de un rendimiento mayor que el disponible para el benchmark, la
tasa libre de riesgo de tres meses. La estrategia de este agregado difiere de estrategias de efec-
tivo mas convencionales en que ademads tiene papeles comerciales a corto plazo, lo que repre-
senta una mayor exposicion al riesgo crediticio.

6. Agregado de renta fija de alto rendimiento de mercados emergentes

El Agregado de renta fija de alto rendimiento de mercados emergentes incluye todos los fon-
dos mancomunados que participan en titulos de deuda de alto rendimiento emitidos por
empresas fuera de la OCDE. La estrategia permite la inversion en activos denominados en
moneda extranjera sobre los que el gestor tiene total discrecionalidad respecto de la cobertura.
La cobertura de divisas puede incluir instrumentos como contratos a plazo, futuros o deriva-
dos de divisas extranjeras, que pueden exponer la estrategia al riesgo de incumplimiento de la
contraparte. La estrategia tiene como objetivo ofrecer una rentabilidad total principalmente

a través de la renta, pero con un crecimiento de capital. Los bonos de alto rendimiento tienen
mayores niveles de riesgo crediticio y de incumplimiento, y son menos liquidos que los bonos
gubernamentales o corporativos con grado de inversion. La inversion en mercados menos
regulados tiene un mayor riesgo politico, econémico y emisor. El riesgo de la tasa de interés y
la duracién es inherente a la inversion en renta fija. Los aumentos en las tasas de interés pue-
den afectar negativamente las tasaciones de las carteras. Esos riesgos aumentan cuando las
carteras se invierten en bonos con vencimientos a largo plazo. El benchmark es el Indice XYZ
de Bonos de Mercados Emergentes, con cobertura en délares estadounidenses.

7. Agregado de renta variable global de inversiones socialmente responsables (SRI)

El Agregado de renta variable global de inversiones socialmente responsables incluye todas
las cuentas segregadas y los fondos mancomunados que invierten en valores de renta variable
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globales emitidos por empresas que realizan un aporte positivo a la sociedad y el medio
ambiente a través de practicas sostenibles y socialmente responsables. Solo se permiten titulos
de empresas que superen el umbral de nuestra puntuacién SRI exclusiva. La estrategia tiene
como objetivo proporcionar una apreciacion del capital a largo plazo junto con un mayor flujo
de ingresos mediante la inversion en una cartera de tenencia accionaria principal diversificada
por sector econémico, grupo de la industria y concentraciéon comercial geografica. Todas las
exposiciones de divisas extranjeras quedan completamente cubiertas por délares estadouni-
denses mediante contratos a plazo, futuros o derivados de divisas extranjeras. Los derivados y
los contratos a plazo en divisas extranjeras negociados en el mercado extrabursatil tienen ries-
gos de incumplimiento de la contraparte. El proceso de SRI tiende a descartar ciertas empre-
sas y sectores, lo que puede derivar en una estrategia mas concentrada frente a una estrategia
completamente diversificada. El benchmark es el Indice XYZ de SRI Mundial.

Agregado de bonos apalancados

El Agregado de bonos apalancados incluye todas las cuentas segregadas en una gama diver-
sificada de bonos corporativos y gubernamentales de alto rendimiento, con el objetivo de
proporcionarles a los inversores un alto nivel de ingresos mientras se busca maximizar la ren-
tabilidad total. Las cuentas participan en valores nacionales e internacionales de renta fija con
diversos vencimientos. El riesgo de la tasa de interés y la duracién es inherente a la inversion
en renta fija. Los aumentos en las tasas de interés pueden afectar negativamente las tasaciones
de las carteras. Estos riesgos aumentan cuando las carteras se invierten en bonos con venci-
mientos a largo plazo. La estrategia también permite la inversion en contratos de derivados
OTC y negociados en bolsa (incluidos, entre otros, opciones, futuros, “swaps” y contratos de
divisas a plazo) con fines de gestion de riesgos, volatilidad y exposicion de divisas. La estrate-
gia permite un apalancamiento que, como maximo, duplica el valor de las inversiones de una
cartera mediante el uso de acuerdos de financiacién de recompra con contrapartes. El riesgo
de incumplimiento de la contraparte es inherente a las inversiones en instrumentos de deriva-
dos. El apalancamiento también puede magnificar las pérdidas ademas de las ganancias en la
medida en que se lo use. El benchmark es el Indice XYZ de Bonos Totales Mundiales. La estra-
tegia se gestiona con un “tracking error” maximo del 6 % al 8 % anual.

Agregado global de renta variable de commodities

El Agregado global de renta variable de commodities incluye cuentas segregadas que invierten
globalmente en un rango diversificado de empresas que ofrecen exposiciéon a commodities,
energia y materiales. La inversion se realiza principalmente mediante las acciones comunes

de estas empresas. Se permite la inversidn directa en materias primas hasta una exposicion
maxima del 10 %. También se permiten fondos con cotizacién en bolsa y titulos de commodi-
ties con cotizacion en bolsa hasta una exposiciéon maxima del 20 %. La moneda base es el délar
estadounidense, y el riesgo cambiario, parcial o total, asociado con las inversiones en mone-
das distintas al d6lar estadounidense puede tener una cobertura de entre el 0 % y el 100 %
mediante contratos a plazo, futuros o derivados de divisas extranjeras. La estrategia no puede
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emplear apalancamiento, pero puede utilizar instrumentos derivados con cotizacién en bolsa
para lograr una gestion eficiente de la cartera.

Las inversiones directas o indirectas en commodities pueden aumentar la volatilidad de la
cartera. El precio mundial de los commodities puede verse afectado por los cambios en la
legislacion, las politicas nacionales y supranacionales, y la conducta de los consumidores. En
tiempos de volatilidad de los precios de los commodities, la liquidez de aquellos directamente
mantenidos y la correlacién con el mercado amplio pueden cambiar rdpidamente. Los deri-
vados y los contratos a plazo en divisas extranjeras negociados en el mercado extrabursatil
tienen riesgos de incumplimiento de la contraparte. En los casos en los que el riesgo cambiario
no estd cubierto, la estrategia puede estar expuesta al riesgo del tipo de cambio que puede
generar fluctuaciones en las ganancias o pérdidas.

10. Agregado de superposicion de divisas

El Agregado de superposicion de divisas incluye todas las cuentas segregadas que participan
en un amplio rango de instrumentos denominados en moneda extranjera, como contratos a
plazo, futuros o derivados de divisas extranjeras. El principal objetivo de inversion es la gene-
racién activa de alfa mediante la apreciacion de la moneda a partir de los movimientos en las
tasas de interés en las que la exposicion de la divisa original proviene de una cartera global o
internacional. La inversion relacionada con la moneda acarrea riesgos inherentes relacionados
con los cambios en politicas macroecondmicas, que pueden aumentar en el caso de mercados
emergentes, donde los cambios en el régimen politico y en el control del capital pueden ser
mas comunes que en los mercados desarrollados. En periodos volétiles, la liquidez y las corre-
laciones entre divisas puede cambiar radicalmente las rentabilidades previstas. Los derivados y
los contratos a plazo en divisas extranjeras negociados en el mercado extrabursatil tienen ries-
gos de incumplimiento de la contraparte.

11. Agregado de superposicion con asignacion tactica de activos

El Agregado de superposicién con asignacidn tactica de activos incluye todas las cuentas
segregadas en las que el enfoque de inversion esté disenado para beneficiarse de la suba/baja
de la exposicion a una o mas clases de activos. Parte de la estrategia es gestionar la garantia.
Las cuentas en este agregado quedan cubiertas por euros mediante contratos a plazo, futuros
o derivados de divisas extranjeras.

Los cambios de asignacion generalmente se implementan mediante futuros cortos y largos,
opciones y “swaptions”. Esta estrategia permite un apalancamiento maximo del 180 % del
valor de cada cuenta. Se espera que las cuentas tengan una exposicién de inversion superior al
100 %. El riesgo de incumplimiento de la contraparte es inherente a los instrumentos de deri-
vados. Una cuenta apalancada puede dar lugar a grandes fluctuaciones en el valor e implica un
alto grado de riesgo, incluida la posibilidad de pérdidas sustanciales.

12. Agregado de superposicion de suscripcion de opciones de compra cubiertas

El Agregado de superposicién de suscripcién de opciones de compra cubiertas comprende
todas las cuentas segregadas en las que se genera una opcién de compra cubierta a fin de
obtener un ingreso adicional para una cartera subyacente de acciones de los EE. UU. de gran
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capitalizacién. La estrategia busca generar un ingreso superior mensual de opciones mien-
tras brinda proteccién contra caidas en la cartera subyacente vendiendo opciones de compra
cubiertas con una duracién mensual en acciones estadounidenses mantenidas en la cartera
subyacente, al mismo valor o apenas por debajo de este. El uso de derivados, como las opcio-
nes de renta variable, puede implicar un alto grado de riesgo financiero porque un movi-
miento relativamente pequeio en el precio del benchmark o valor subyacente puede dar como
resultado un gran movimiento imprevisto o desproporcionado, favorable o no, en el precio del
instrumento derivado. La estrategia no utiliza apalancamiento.

Agregado neutral del mercado asiatico

El Agregado neutral del mercado asidtico incluye todas las cuentas segregadas con una estra-
tegia neutral de mercado que invierte en empresas que cotizan en bolsa con capitalizaciones
bursatiles superiores a los $500 millones en mercados asidticos desarrollados y emergentes.

El objetivo principal de la estrategia es superar el rendimiento de las letras del Tesoro de los
Estados Unidos a tres meses en al menos 1 punto porcentual por aio. La estrategia utiliza un
proceso de seleccién y optimizacién cuantitativo controlado por el riesgo que invierte al menos
el 85 % del valor de los activos netos en posiciones largas de renta variable y al menos el 85 %
del valor de los activos netos en posiciones cortas de renta variable. La parte larga de la estrate-
gia excede a los titulos que han sido identificados cuantitativamente por tener la posibilidad de
exhibir un aumento superior y sostenible de las ganancias en comparacién con el mercado. La
parte corta de la estrategia consiste en titulos que han sido identificados por tener perspectivas
de crecimiento inferiores o que también pueden verse afectados negativamente por eventos
especificos o por consideraciones del momento. La estrategia puede participar en la cobertura
de divisas con instrumentos como contratos a plazo, futuros o derivados de divisas extranjeras.

La estrategia de este agregado busca equilibrar las exposiciones entre las posiciones cortas y
largas para que se neutralicen los amplios movimientos del mercado. En determinadas con-
diciones del mercado, el proceso de inversion detrds de la estrategia puede dar lugar a expo-
siciones inigualables en el pais, sector, industria, capitalizacién bursatil o sesgo de estilo en la
cartera. La inversién en mercados menos regulados tiene un mayor riesgo politico, econémico
y emisor. Los derivados y los contratos a plazo en divisas extranjeras negociados en el mercado
extrabursatil tienen riesgos de incumplimiento de la contraparte. Esta estrategia comercial
activa implica una rotacion de acciones significativamente mayor en comparacién con las
estrategias pasivas.

Agregado asiatico de bienes raices de valor agregado

El Agregado asidtico de bienes raices de valor agregado comprende todas las carteras gestio-
nadas con la estrategia de inversién de valor agregado. La estrategia tiene un mismo enfoque
similar sobre los ingresos y la apreciacion del capital. La estrategia invierte en propiedades
multifamiliares, de oficinas, industriales y minoristas en los mercados asiaticos desarrollados
que requieren correccidn o mitigacion de los riesgos operativos, financieros, de redesarrollo
o gestion de las inversiones. Se utiliza un nivel de apalancamiento que oscila entre el 60 %

y el 80 %. El apalancamiento puede magnificar las pérdidas ademas de las ganancias en la
medida en que se lo use. Todas las exposiciones de divisas extranjeras quedan completamente
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cubiertas por délares de Singapur mediante contratos a plazo, futuros o derivados de divisas
extranjeras. Los derivados y los contratos a plazo en divisas extranjeras negociados en el mer-
cado extrabursatil tienen riesgos de incumplimiento de la contraparte. Las inversiones en bie-
nes raices son en general iliquidas.

Agregado sénior de préstamos directos de los EE. UU. apalancado

El Agregado sénior de préstamos directos de los EE. UU. apalancado incluye todos los fondos
mancomunados que invierten principalmente en préstamos “unitranche” y de primer gra-
vamen originados directamente y denominados en délares estadounidenses de empresas de
mercado intermedio de alta calidad de los EE. UU. Las empresas de mercado intermedio en
general se definen como propietarias de un EBITDA de $10-150 millones y estdn respaldadas
principalmente por patrocinadores de capital privado. La estrategia busca generar mayores
niveles de ingresos y rentabilidad total que el mercado de préstamos apalancados sindicados
ampliamente, con menos volatilidad. La estrategia utiliza apalancamiento para aumentar las
rentabilidades. El nivel objetivo de apalancamiento es del 100 % con un nivel maximo permi-
tido del 150 %. Los préstamos originados directamente son generalmente iliquidos y conllevan
un mayor riesgo de liquidez. El apalancamiento puede aumentar las ganancias y las pérdidas
segtn el grado en que se lo use. Los fondos en el agregado se estructuran como fondos de
retiro, en los que la entidad tiene control sobre las distribuciones y solicitudes de capital.

Agregados finalizados

1.

Agregado de renta variable principal de los EE. UU.

El Agregado de renta variable principal de los EE. UU. incluye todas las cuentas segregadas y
fondos mancomunados gestionados para lograr un crecimiento con una estrategia de precio
razonable (GARP) mediante la inversién en una cartera especifica de alta calidad de acciones
nacionales de gran capitalizacién que se espera que generen rentabilidades que superen el
Indice XYZ de Gran Capitalizacién en un ciclo de mercado. Se utiliza un proceso de seleccién
cuantitativa junto con la investigacion fundamental para generar carteras. La estrategia se ges-
tiona con un “tracking error” maximo del 4 % anual. La seleccién de inversiones cuantitativa-
mente impulsada se basa en correlaciones accionarias historicas, que pueden verse afectadas
negativamente durante periodos de elevada volatilidad del mercado. El agregado finalizé en
marzo de 2018.

Descripciones de fondos mancomunados de distribucion limitada

Fondo de crecimiento estable 2022

El objetivo de inversion del Fondo de crecimiento estable 2022 es lograr un crecimiento estable de
capital consistente con un estricto control del riesgo, mientras se garantiza que haya una liquidez
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suficiente para la inversion. Este es un producto con un riesgo de nivel medio/bajo y un nivel pre-
visto de ingresos moderado. Los activos invertidos por el cliente estaran bloqueados hasta el 31

de diciembre de 2022; no se permite realizar rescates durante este periodo. El Fondo tiene como
objetivo invertir en bonos del Tesoro, bonos municipales, letras del banco central, bonos privados
de pequenas y medianas empresas, papeles comerciales, notas a mediano plazo y valores respal-
dados por activos, asi como otros fondos del mercado monetario, fondos de bonos o productos de
depésito bancario, todos los cuales se emiten en el mercado interno de China. Este Fondo también
puede invertir en productos de gestién de patrimonio emitidos por bancos y planes especificos

de gestion de activos (SAMP) emitidos por otra gestora de valores o fondos. El Fondo puede
invertir en otros SAMP bajo gestién de nuestra entidad o de nuestra empresa matriz, ABC Fund
House, con posibles transacciones relacionadas con terceros. La asignacién de activos entre los
instrumentos de inversién puede variar del 0 % al 100 % de los activos del fondo total. El Fondo

se compara con la tasa de depdsito de instituciones financieras a tres meses + ingresos netos por
intereses (NII). EI NII es superior a 1 % e inferior al 10 %, como se indica en el documento legal de
suscripcion. El riesgo de la tasa de interés es un riesgo primario del fondo. Cuando la tasa de inte-
rés aumenta, los precios de los titulos de deuda generalmente bajan.

Fondo fiduciario principal opositor

El Fondo fiduciario principal opositor busca proporcionar rentabilidades totales que se compon-
gan de renta actual y apreciacion del capital a largo plazo. Para lograr este objetivo, el equipo de
inversion se esfuerza por capitalizar las acciones desfavorables que el mercado ha subvaluado. El
equipo utiliza la investigacidn cuantitativa y fundamental para seleccionar inversiones del gran
universo de los valores de renta variable. En circunstancias normales, el Fondo invierte al menos el
80 % de sus activos netos en valores de renta variable de empresas estadounidenses con gran capi-
talizacion bursatil que, a criterio del equipo de gestion de inversiones, estan subvaluadas y tienen
el potencial de brindar una renta actual y crecer a largo plazo. El Fondo también puede invertir
hasta el 20 % de sus activos netos en valores extranjeros. El Fondo puede invertir directamente

en valores extranjeros o indirectamente a través de recibos de depdsito americanos. Invertir en
titulos extranjeros por lo general involucra mas riesgos que invertir en valores de los EE. UU.,
incluidos los riesgos asociados con (i) desarrollos politicos y econémicos internos y externos, (ii)
précticas de comercializacién, (iii) disponibilidad de la informacidn, (iv) mercados limitados, y (v)
fluctuaciones y politicas en los tipos de cambio. Ocasionalmente, el Fondo puede enfocarse en uno
o mas sectores al momento de seleccionar sus inversiones, lo que incluye el sector de servicios
financieros y los sectores de tecnologia de la informacidn y relacionados con la tecnologia. El ben-
chmark del Fondo es el Indice XYZ de Gran Capitalizacién. Los principales riesgos del Fondo son
el riesgo de gestidn activa, riesgo de recibos de depdsito americanos, riesgo del emisor, riesgo del
mercado, riesgo del sector y riesgo de los valores.
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Fondo de valor relativo de liquidez global

El Fondo de valor relativo de liquidez global invierte en valores gubernamentales de posicion
corta y larga de los Estados Unidos y de otros mercados desarrollados, valores de agencias esta-
dounidenses, valores respaldados por hipotecas emitidos o garantizados por empresas o agencias
patrocinadas por el gobierno de los Estados Unidos y derivados. El Fondo también puede invertir
en valores gubernamentales de posicion corta y larga de determinados paises de mercados emer-
gentes. Busca maximizar la rentabilidad total en funciéon del riesgo. Los riesgos de inversion inclu-
yen las fluctuaciones monetarias, los cambios politicos y econémicos, y los mercados financieros
emergentes. Se pueden utilizar derivados de renta fija, como las opciones, los “swaps” y los futuros
de bonos. Estas inversiones cotizan en bolsa y también se comercializan en un entorno extra-
bursatil con contrapartes aprobadas, lo que minimiza el riesgo de liquidez. Se utilizan con tres
objetivos: lograr el momento justo para captar movimientos bursatiles inmediatos, proporcionar
los medios més econémicos para aumentar o reducir la tasa de interés y la exposicién de la divisa,
y crear un perfil asimétrico de riesgo-rentabilidad en momentos de mayor volatilidad. El uso de
derivados expone al Fondo a riesgos que son diferentes y potencialmente mayores que los riesgos
asociados con la inversién directa en valores, lo que puede ocasionar una pérdida adicional, que
podria ser mayor que el costo del derivado. El Fondo puede utilizar apalancamiento adquiriendo
valores con margen o celebrando nuevos acuerdos de compra y de crédito. El Fondo puede com-
prometer sus valores para solicitar fondos adicionales u obtener apalancamiento para inversiones
u otros fines. El apalancamiento refleja el mayor valor absoluto de las posiciones cortas o largas
del Fondo dividido por el valor de los activos netos. El Fondo generalmente se apalanca en el rango
de 10-12 veces. El uso del apalancamiento puede dar lugar a grandes fluctuaciones en el valor del
Fondo e implica un alto grado de riesgo, incluida la posibilidad de pérdidas sustanciales.

Fondo de bienes raices de Europa

El Fondo de bienes raices de Europa es un fondo inmobiliario central y diversificado que invierte
en bienes raices con destino comercial en Europa y exhibe un flujo de efectivo sélido y estable, y
el potencial de crecimiento de capital a largo plazo. Este Fondo se ofrece solo a inversores profe-
sionales. El Fondo de bienes raices de Europa es un fondo con bajo apalancamiento que invierte
principalmente en propiedades industriales, comerciales y de oficinas ubicadas en toda Europa.

El enfoque se encuentra en propiedades que ofrecen una renta estable y propiedades que, a través
del desarrollo o redesarrollo, tienen el potencial de lograr una rentabilidad positiva a futuro. El
nivel objetivo de apalancamiento es del 50 % con un nivel maximo permitido del 60 %. Un fondo
apalancado puede dar lugar a grandes fluctuaciones en su valor e implica un alto grado de riesgo,
incluida la posibilidad de pérdidas sustanciales. Las inversiones en bienes raices son generalmente
iliquidas, y las perspectivas de inversion pueden cambiar debido a la disponibilidad de créditos o
de otras fuentes de financiacidon. Debido a la iliquidez, los retiros podrian tardar un tiempo en eje-
cutarse. El Fondo se compara con el Indice XYZ de Bienes Raices Comerciales.
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Fondo de capital privado de Europa

El Fondo de capital privado de Europa es un fondo de fondos de capital privado que invierte en
fondos europeos de compra, crecimiento y reestructuraciéon de pequena y mediana capitaliza-
cién. Este Fondo REQUIERE un compromiso minimo de €10 millones, y se ofrece solo a inversores
profesionales que pueden soportar la pérdida completa de su inversion inicial. Las solicitudes de
capital dependen del progreso de la inversion y del monto de suscripcion. El Fondo utiliza apa-
lancamiento. El nivel objetivo de apalancamiento es del 40 % con un nivel maximo permitido del
60 %. Un fondo apalancado puede dar lugar a grandes fluctuaciones en su valor e implica un alto
grado de riesgo, incluida la posibilidad de pérdidas sustanciales. Las inversiones en capital privado
son generalmente iliquidas, y las perspectivas de inversion pueden cambiar debido a la disponi-
bilidad de créditos o de otras fuentes de financiacion. Se espera que el valor del Fondo siga una
curva J, por lo que en los primeros ainos se espera que su valor caiga por debajo del valor contable.
En general, las rentabilidades del Fondo se generan después de un periodo de cinco a siete afios,
cuando se venden las inversiones. Los inversores deberian tener un horizonte de inversion de al
menos 7-10 anos.

Fondo de valores vinculados a seguros (ILS)

El Fondo de valores vinculados a seguros (ILS) invierte a nivel mundial en bonos vinculados a
seguros de alto rendimiento (bonos CAT) cuya rentabilidad depende de que se produzcan eventos
asegurados especificos, como eventos catastréficos naturales. Las inversiones tienen una amplia
diversidad en cuanto a diferentes riesgos asegurados (vientos, terremotos, incendios forestales y
otros desastres naturales) y ubicaciones geogréficas. Ademads de las inversiones en bonos CAT,

el Fondo también puede invertir hasta el 30 % de los activos en contratos de reaseguro privados
directos e iliquidos (reaseguro garantizado o CRI). Las inversiones de CRI son iliquidas y, por lo
general, no pueden venderse antes de su vencimiento (periodo minimo de inversién de un ano).
Debido a la naturaleza de las inversiones de ILS, no se correlacionan con los riesgos tipicos del
mercado de capitales. Los riesgos del emisor y de la contraparte quedan totalmente cubiertos por
medio de garantias sin riesgo. El Fondo se compara con el Indice XYZ de Bonos CAT.

Fondo de duracion corta

El Fondo de duracién corta es un fondo de colocacién privada cuyo objetivo es proporcionar una
renta actual mientras se preserva el capital. La estrategia invierte principalmente en valores de
renta fija emitidos o garantizados por el gobierno de los EE. UU. o por sus respectivas agencias. El
Fondo también puede invertir en valores respaldados por hipotecas, incluidas obligaciones hipo-
tecarias garantizadas, deuda corporativa y otras obligaciones denominadas en délares estadouni-
denses emitidas en los Estados Unidos por bancos y corporaciones no estadounidenses. El Fondo
puede invertir hasta el 10 % de los activos en valores sin grado de inversién. Una parte de los
activos del Fondo puede invertirse en valores iliquidos que no tienen un mercado activo. El Fondo

136 | © 2020 CFA Institute. Todos los derechos reservados. www.cfainstitute.org


www.cfainstitute.org

Anexo D: Listas de muestra

puede invertir en ciertos tipos de derivados, como futuros y opciones. Los principales riesgos
del Fondo son el riesgo de gestidn activa, riesgo del mercado, riesgo de la tasa de interés, riesgo
crediticio, riesgo de instrumentos derivados, riesgo de la contraparte, riesgo de extension, riesgo
de pago anticipado y riesgo de titulos de deuda de alto rendimiento. El Fondo se compara con el
Indice XYZ de Créditos del Gobierno de EE. UU. a Corto Plazo.

Fondo de capital de riesgo 2018

El Fondo de capital de riesgo 2018 busca la apreciacion del capital a largo plazo mediante la adqui-
sicién de intereses minoritarios en empresas de tecnologia en etapa inicial. El Fondo invierte en
empresas tecnoldgicas de Europa, Asia-Pacifico y mercados emergentes. Las inversiones de capi-
tal de riesgo en Europa estdn mds concentradas que en otras regiones y se centran en unas pocas
empresas de alta calidad. Las oportunidades de salida incluyen IPO, ventas comerciales y ventas
secundarias. Las oportunidades en China e India serdn el objetivo de inversién y una asignacion
a la alta tecnologia china sera de al menos el 10 % del capital invertido durante la vida del Fondo.
Las inversiones internacionales de capital de riesgo son en general iliquidas y quedan sujetas al
riesgo cambiario. Si las oportunidades de inversién o las estrategias de salida se limitan, la vida
util del fondo puede extenderse, y las distribuciones y solicitudes de capital pueden retrasarse. El
Fondo se compara con el Indice XYZ de Capital de Riesgo.

Fondo de fondos de estrategia de compra 2016

El Fondo de fondos de estrategia de compra 2016 incluye inversiones en asociaciones primarias y
secundarias con estrategias enfocadas en compras apalancadas y orientadas al crecimiento, prin-
cipalmente en los Estados Unidos. Se espera que los gestores de las asociaciones se enfoquen en
reducir los costos, preparar a las empresas para la desaceleracion y proporcionar mejoras opera-
tivas en lugar de ingenieria financiera. Las inversiones pueden hacerse en pequeiias, medianas y
grandes sociedades de compra, con el objetivo de lograr compromisos selectivos que se diversifi-
quen en etapas, industrias y afos de inicio de la inversion. Las ofertas secundarias aprovechan las
ventas de asociaciones primarias con dificultades, lo que proporciona acceso a una mayor combi-
nacion de activos. Los fondos subyacentes se apalancan del 100 % al 300 %. Un fondo apalancado
puede dar lugar a grandes fluctuaciones en el valor e implica un alto grado de riesgo, incluida

la posibilidad de pérdidas sustanciales. Las inversiones en capital privado son iliquidas y, por lo
tanto, si las oportunidades de inversion o las estrategias de salida se limitan, la vida del Fondo
puede extenderse, y las distribuciones y solicitudes de capital pueden retrasarse.

Fondo combinado cerrado de bienes raices con estrategia de valor agregado

El Fondo combinado cerrado de bienes raices con estrategia de valor agregado se gestiona
mediante una estrategia de inversion de valor agregado con un enfoque en la renta y la apre-
ciacién. La gestion de la cartera tiene la intencion de invertir en propiedades ubicadas en los
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principales mercados de los Estados Unidos con un mayor riesgo operativo que los tipos de
propiedades tradicionales. El nivel objetivo de apalancamiento es del 60 % con un nivel maximo
permitido del 70 %. Un fondo apalancado puede dar lugar a grandes fluctuaciones en el valor e
implica un alto grado de riesgo, incluida la posibilidad de pérdidas sustanciales. Las inversiones en
bienes raices son generalmente iliquidas, y las perspectivas de inversiéon pueden cambiar debido a
la disponibilidad de créditos o de otras fuentes de financiacion. Si las oportunidades de inversion
o las estrategias de salida se limitan, la vida util del Fondo puede extenderse, y las distribuciones y
solicitudes de capital pueden retrasarse.

Lista de fondos mancomunados de distribucion amplia

Fondo de alto rendimiento

Fondo municipal de Nueva Jersey

Fondo principal cuantitativo

Fondo de valores de capitalizacién pequena
Fondo del Indice del Tesoro de EE. UU.

Fondo de asignacién mundial

ook, N

Descripciones de fondos mancomunados de distribucion amplia

Fondo de renta fija de los EE.UU.

El Fondo esta disefiado para maximizar la rentabilidad total invirtiendo en una cartera de titulos
de deuda con grado de inversién a mediano y largo plazo. El Fondo invertira principalmente en
bonos corporativos, bonos del Tesoro de los EE. UU., otros valores del gobierno y de agencias

de los EE. UU,, y valores respaldados por activos, relacionados con hipotecas y respaldados por
hipotecas. El Fondo invertird al menos el 80 % de sus activos en bonos y hasta el 20 % en efectivo y
equivalentes de efectivo. El Fondo queda sujeto al riesgo general del mercado, riesgo de la tasa de
interés, riesgo crediticio (emisor y contraparte) y riesgo de liquidez. El riesgo general del mercado
es el riesgo de que los valores del Fondo tengan un rendimiento inferior debido a factores que
afectan a industrias particulares o mercados de valores en general. El riesgo de la tasa de interés es
el riesgo de que los valores de los bonos cambien debido a modificaciones en las tasas de interés.
Si las tasas aumentan, el valor de los bonos en general disminuye. El riesgo crediticio es el riesgo
de que el valor de las inversiones pueda cambiar debido a modificaciones en la calidad crediticia
de los emisores de titulos de deuda y el incumplimiento de las contrapartes en las transacciones
de inversion. El riesgo de liquidez es el riesgo de que el Fondo tenga una pérdida cuando venda los
valores para obtener el efectivo para solicitudes de rescate de otros accionistas.
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Fondo neutral global de mercados de valores

El Fondo toma posiciones cortas y largas en diferentes valores, que selecciona de un universo de
acciones globales con caracteristicas similares a las del Indice XYZ de Renta Variable Mundial. El
Fondo compra valores que considera subvaluados y vende valores de posicion corta que considera
sobrevaluados. Las posiciones cortas y largas se combinan a fin de limitar la exposicion a factores
macroecondmicos.

Los derivados pueden utilizarse como sustitutos de valores en los que el Fondo puede invertir. Los
riesgos especificos incluyen: el riesgo de apalancamiento, que puede aumentar la exposicion del
mercado y aumentar las pérdidas; el riesgo de derivados, que es el riesgo de que las pérdidas sean
mayores que invertir directamente en los valores subyacentes, y el riesgo de venta corta, que es el
riesgo de que, al vender valores prestados, el vendedor de venta corta no pueda comprarlos a un
precio inferior al que se vendieron, lo que podria ocasionar pérdidas ilimitadas. No se espera que
el apalancamiento supere mas del 200 % de los activos netos totales.

Fondo de rentabilidad absoluta global

El Fondo busca proporcionar rentabilidades totales y mantener una correlacién relativamente
baja con las clases de activos tradicionales. El Fondo puede comprar o vender acciones y bonos en
diferentes paises y sectores de la industria, y aplica una estrategia de divisas activa. El Fondo uti-
liza derivados, como “swaps’, futuros y contratos a plazo, en la implementacion de sus estrategias.
Ademas de los riesgos del mercado, tasa de interés, crédito y divisas, la inversion alternativa puede
incluir técnicas de inversién complicadas que podrian generar una mayor volatilidad y pérdida. El
Fondo puede usar apalancamiento. No se espera que el apalancamiento supere mas del 200 % de
los activos netos totales. El apalancamiento puede dar lugar a grandes fluctuaciones en el valor del
Fondo e implica un alto grado de riesgo, incluida la posibilidad de pérdidas sustanciales. El Fondo
utiliza ciertos derivados que implican el riesgo de la contraparte. El riesgo de la contraparte es el
riesgo de que la contraparte no cumpla con su obligacion de acuerdo con el contrato, lo que pro-
duce pérdidas para el Fondo. El riesgo de la venta corta es el riesgo de que el precio de los valores
vendidos en posicién corta (prestados) pueda aumentar de manera significativa, lo que produce
pérdidas ilimitadas cuando se compra para cerrar la posicién del valor.

Fondo de renta variable de capitalizacion pequena de los EE. UU.

El Fondo tiene como objetivo lograr un aumento de capital a largo plazo invirtiendo en empre-
sas de los EE. UU. con una capitalizacion bursétil de menos de $2 mil millones. El objetivo del
Fondo es superar al Indice XYZ de Renta Variable de Pequefa Capitalizacién de EE. UU. El Fondo
invierte al menos el 80 % de sus activos en capitales de pequeiias empresas estadounidenses. Estas
empresas son similares en tamafio a las que constituyen el 20 % inferior por capitalizacién bur-
satil de los mercados de valores de América del Norte. El Fondo también puede invertir en otras
acciones, valores equivalentes y efectivo. La moneda base del Fondo es el euro. Los factores de
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riesgo especificos incluyen los siguientes: El Fondo no esta cubierto, y las fluctuaciones del tipo de
cambio podrian ocasionar pérdidas en relacion con el euro. Los precios de las acciones de capita-
lizacién pequena pueden ser mas volatiles que las acciones de mayor capitalizacion y representar
un mayor riesgo. En condiciones bursatiles dificiles, es posible que el Fondo no pueda vender un
valor por su valor total o no pueda venderlo directamente. Este escenario podria afectar el rendi-
miento y hacer que el Fondo difiera o suspenda los rescates de sus acciones.

Fondo global de renta por crédito

El objetivo del Fondo es (i) proporcionar renta y crecimiento de capital a largo plazo invirtiendo
en bonos emitidos por gobiernos y empresas a nivel mundial e (ii) invertir al menos dos tercios de
sus activos en bonos con grado de inversién y bonos de alto rendimiento emitidos por gobiernos,
agencias gubernamentales, organizaciones supranacionales y empresas a nivel mundial, incluidos
los mercados emergentes. El Fondo se asigna a una variedad de sectores crediticios a nivel mun-
dial con un enfoque ascendente mientras gestiona la duracién y el riesgo cambiario. El Fondo tiene
como objetivo un rango de duraciéon promedio ponderado por cartera de tres a cinco anos. El
Fondo puede utilizar derivados con el objetivo de obtener ganancias de inversiones, eficiencia de
la cartera o reducir el riesgo. Los factores de riesgo especificos incluyen los siguientes: Los valores
respaldados por hipotecas o por activos pueden no recibir en su totalidad las cantidades adeuda-
das por los prestatarios subyacentes. La contraparte de un derivado u otro acuerdo contractual
puede no ser capaz de cumplir con sus compromisos, lo que puede generar una pérdida para el
Fondo. Un derivado puede no operar seguin lo previsto y hacer que el Fondo pierda la cantidad
invertida o mas. No se espera que el apalancamiento supere mas del 200 % de los activos netos
totales. Un fondo apalancado puede dar lugar a grandes fluctuaciones en el valor e implica un alto
grado de riesgo, incluida la posibilidad de pérdidas sustanciales. Los bonos de alto rendimiento
generalmente representan un mayor riesgo de mercado, crédito y liquidez. Un aumento en las
tasas de interés generalmente hace que los precios de los bonos caigan.

Fondo de renta variable diversificada

El Fondo tiene como objetivo generar una rentabilidad absoluta por encima de la tasa de inflacion
del Reino Unido durante un ciclo econémico (generalmente cinco afios) a un nivel de riesgo infe-
rior al de los mercados de valores, como lo representa el Indice XYZ del Mercado Amplio Global
(el benchmark). El Fondo puede invertir en una amplia variedad de clases de activos, como accio-
nes, bonos, infraestructura, propiedades, commodities y estrategias de rentabilidad absoluta. La
inversion en estas clases de activos puede realizarse a través de una amplia variedad de vehiculos
de inversion, como valores transferibles, derivados, depdsitos, esquemas de inversion colectiva,
instrumentos del mercado monetario y efectivo. El Fondo puede tomar posiciones largas y cortas
en los mercados mediante contratos de derivados. Los factores de riesgo especificos incluyen los
siguientes: El Fondo puede concentrarse en un nimero limitado de regiones geograficas, sectores
de la industria, mercados o posiciones individuales. Esto puede dar lugar a grandes cambios en el
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valor del Fondo, ya sea ascendente o descendente. Los mercados emergentes generalmente repre-
sentan un mayor riesgo politico, legal, de la contraparte y operativo. Como los activos de bienes
raices e infraestructura no cotizan en bolsa, la estrategia esta sujeta al riesgo de liquidez, especifi-
camente al riesgo de descubrimiento del bajo precio o la capacidad de realizar transacciones en el
mercado con libertad. Los derivados acarrean el riesgo de reducir la liquidez y aumentar la vola-
tilidad en condiciones bursatiles adversas. El uso de derivados dara como resultado el apalanca-
miento del Fondo, cuando el potencial de pérdidas exceda la cantidad invertida. No se espera que
el apalancamiento supere mas del 300 % de los activos netos totales.

Fondo "gilt" del Reino Unido

El Fondo tiene como objetivo lograr rentas y un aumento del capital a largo plazo invirtiendo prin-
cipalmente en valores del gobierno del Reino Unido con cualquier vencimiento. El Fondo también
puede tener exposicion a bonos de crédito en libras esterlinas y en otras moneras (cubiertos con
libras esterlinas). El Fondo tiene como objetivo un rango de duracién promedio ponderado por
cartera de entre tres y seis ainos. El Fondo puede usar derivados para lograr el objetivo de inver-
sion, reducir el riesgo o gestionar el Fondo de manera mas eficiente. Los factores de riesgo especi-
ficos incluyen los siguientes: La contraparte de un derivado u otro acuerdo contractual puede no
ser capaz de cumplir con sus compromisos con el Fondo, lo que puede generar una pérdida para
este. El uso de derivados expone al Fondo a riesgos que son diferentes y potencialmente mayores
que los riesgos asociados con la inversion directa en valores, lo que puede ocasionar una pérdida
adicional, que podria ser mayor que el costo del derivado. Una disminucién de la solidez finan-
ciera de un emisor podria hacer que el valor de sus bonos caiga o pierda su valor. Cuando las tasas
de interés suben, los valores de los bonos generalmente caen; este riesgo aumenta cuando el venci-
miento de la inversion es mayor. No se espera que el apalancamiento supere més del 200 % de los
activos netos totales. Un fondo apalancado puede dar lugar a grandes fluctuaciones en el valor e
implica un alto grado de riesgo, incluida la posibilidad de pérdidas sustanciales.

Fondo de alta rendimiento de Asia

El Fondo invierte en una combinacion diversificada de valores de renta fija de alto rendimiento
emitidos por entidades asidticas o sus filiales. El objetivo del Fondo es superar al Indice XYZ de
Alto Rendimiento de Asia. El Fondo aplica enfoques descendentes y ascendentes de inversion, que
se enfocan en la duracion, el crédito y la asignacion. El Fondo tiene como objetivo estar dentro de
los 0.5 afios (+/—) de la duraciéon promedio ponderada del benchmark. Los valores pueden estar
denominados en délares estadounidenses, asi como en las diferentes monedas asiaticas, y el Fondo
se enfoca en valores con una calificacion inferior a BBB—. El Fondo puede invertir hasta el 30 %

de sus activos en valores respaldados por activos, respaldados por hipotecas, con dificultades y en
situacion de incumplimiento, y puede invertir hasta un 20 % en derivados. Los factores de riesgo
especificos incluyen riesgos del mercado propios de los mercados de bonos asidticos, riesgo cre-
diticio de alto rendimiento, riesgo de producto estructurado y riesgo de mercado emergente. Los

www.cfainstitute.org © 2020 CFA Institute. Todos los derechos reservados. | 141


www.cfainstitute.org

Normas internacionales sobre rendimiento de la inversion (GIPS®) para entidades

riesgos de moneda, tasa de interés y crédito son factores de riesgo generales que se deben consi-
derar. Como resultado del riesgo de liquidez, el Fondo puede sufrir una pérdida cuando venda los
valores para obtener el efectivo para solicitudes de rescate de otros accionistas.

Fondo de renta variable de Europa

El Fondo tiene como objetivo invertir en empresas de alta calidad en industrias bien estructuradas
y en crecimiento, con un enfoque en el crecimiento a largo plazo. El Fondo tiene como objetivo
invertir en 40-50 empresas, superar a su benchmark (Indice XYZ de Renta Variable de Furopa) en
250-300 bps por afio y lograr un “tracking error” objetivo del 3-6 % anual. Al seleccionar las inver-
siones para el Fondo, el gestor de la cartera considera los resultados de un andlisis descendente
especifico por pais y sector, mientras utiliza un enfoque fundamental ascendente para la seleccion
de acciones en relacién con el benchmark. Los factores de riesgo especificos incluyen inversiones
en valores iliquidos, lo que incluye valores atn por cotizar, IPO o valores que se someten a medi-
das corporativas que limitan la negociacion. Especialmente en tiempos de dificultades econémi-
cas, el Fondo puede incurrir en mayores pérdidas que si hubiera invertido en valores liquidos.

Fondo de bonos de Europa

El Fondo combina un proceso de inversion ascendente y descendente que asigna el riesgo entre
sectores y vencimientos, enfocado en valores de renta fija con grado de inversién bien diversi-
ficados de la Eurozona. El Fondo se compara con el Indice XYZ de Bonos Totales en Euros. Su
objetivo es invertir en 100-125 emisores para generar rentas y plusvalias mediante inversiones
predominantemente en bonos corporativos A+ y superiores. El Fondo tiene como objetivo un
rango de duracién promedio ponderado por cartera de entre tres y cinco afos. Los factores de
riesgo especificos incluyen el riesgo de concentracidn, riesgo soberano y los riesgos asociados con
la inversién en deuda titulizada.

Fondo de asignaciéon mundial

El Fondo busca alcanzar su objetivo mediante la inversidn en otros fondos mutuos de los que la
entidad es el gestor de inversiones (“fondos subyacentes”). El Fondo se considera un “fondo de fon-
dos” Estos fondos subyacentes representan una variedad de clases de activos y estilos de inversion.

A través de inversiones en estos fondos subyacentes, el Fondo invierte en emisores de diferentes
paises. Como resultado, el Fondo en general tendra aproximadamente el 35-55 % de sus activos
netos asignados a inversiones fuera de los EE. UU., incluidos los paises de mercados emergentes.
La asignacién objetivo de clase de activos del Fondo es del 60 % a inversiones de capital, 30 % a
valores de renta fija e instrumentos del mercado monetario, y 10 % a inversiones alternativas. El
equipo de gestion de la cartera rebalanceara las asignaciones de clases de activos y las inversiones
del Fondo en funcién de los resultados de un modelo cuantitativo exclusivo y el seguimiento con-
tinuo de las condiciones del mercado. Cuando las condiciones del mercado dicten una estrategia
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mas defensiva, el Fondo o un fondo subyacente puede mantener efectivo o equivalentes de efec-
tivo temporalmente. En ese caso, las tenencias asignadas del Fondo pueden ser significativamente
diferentes de sus asignaciones objetivo. Como resultado, el Fondo puede no alcanzar su objetivo
de inversion. Dado el alcance del Fondo, queda sujeto a numerosos tipos de riesgos que incluyen,
entre otros, el riesgo de fondos asociados, riesgo de asignacion, riesgo de asignacion de inversio-
nes alternativas, riesgo de la contraparte, riesgo de derivados, riesgo de valores de renta variable,
riesgo de valores de renta fija, riesgo de exposicidn externa, riesgo cuantitativo modelo y riesgo de
deuda soberana. Para obtener mds informacion sobre los fondos subyacentes de este Fondo y sus
respectivos riesgos, solicite un folleto actual.
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