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IFRS industry insights

El nuevo estandar de consolidacion —
puntos de vista para la industria de
administracion de inversiones

La International Accounting Standards Board (‘lASB’ o la ‘Junta’) emitié recientemente un estandar de consolidacion
| S O que es probable tenga un impacto importante en la industria de administracion de inversiones. El IFRS 10 Estados
El IFRS 10 usa financieros consolidados reemplaza la orientacion sobre consolidacion previamente contenida en el IAS 27 Estados

financieros consolidados y separados y en la SIC 12 Consolidacién — Entidades de propésito especial. Concurrente
el COﬂthl como con la emision del IFRS 10, IASB también emitio:

la base Unica

e IFRS 11 Acuerdos conjuntos;

para la
CO”SOI idaCién e IFRS 12 Revelacion de intereses en otras entidades;
]
reemp|azando e |IAS 27 Estados financieros separados (revisado 2011), que ha sido enmendado por la emisién del IFRS 10 pero

mantiene la orientacién actual para los estados financieros separados (independientes); e

los enfoques,

e |AS 28 Inversiones en asociadas y negocios conjuntos (revisado 2011), que ha sido enmendado para

mas CentradOS en conformarlo por los cambios con base en la emision del IFRS 10y el IFRS 11.
IOS rlengS y Ademas del IFRS 10, el estandar que es probable tenga el efecto mas importante en la industria de administracion
recompensas’ de inversiones es el IFRS 12. EI IFRS 10 y el IFRS 12 (asi como también el IFRS 11, el IAS 27 (revisado 2011) y el
. IAS 28 (revisado 2011)) son efectivos para los periodos anuales que comiencen en o después del 1 enero 2013.
que se InC|Uyen Ademas de los cinco estandares emitidos en mayo 2011, IASB también tiene en su agenda un proyecto para abordar
la consolidacion de las entidades de inversién. Este proyecto ha estado vigente durante algin tiempo, esperandose
en Ia S I C'12 que el borrador para discusion publica (ED) sea publicado este mes. En este momento no esta claro cuando el

estandar final sera publicado por IASB.

Esta publicacion de Industry Insight resalta muchos de los problemas que los administradores de inversion es
probable encuentren cuando adopten el IFRS 10 y el IFRS 12 y proporciona luces y ejemplos para ayudar en la
implementacion de los nuevos estandares. Adicionalmente, esta publicacion de industria discute el esperado ED
sobre la entidad de inversion, el cual sera particularmente relevante para la informacion financiera de los fondos, si
bien el ED también puede tener implicaciones para los administradores de inversiones.

Valoracion del control

El IFRS 10 usa el control como la base Unica para la consolidacion, reemplazando los enfoques, mas centrados en
los riesgos y recompensas, que se incluyen en la SIC-12. El IFRS 10 identifica los siguientes tres elementos de
control:

. poder sobre la entidad donde se invierte;

e  exposicion, o derechos, a retornos variables provenientes de la participacion en la entidad donde se invierte; y

. la capacidad para usar el poder, sobre la entidad donde se invierte, con el fin de afectar la cantidad de los
retornos del inversionista.

Para concluir que controla una entidad donde invierte el inversionista tiene que poseer todos los tres elementos. La

valoracion del control se basa en todos los hechos y circunstancias y la conclusion es vuelta a ser valorada si hay un
indicador de que hay cambios en al menos uno de los tres elementos de control.
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Valoracién del control segun el IFRS 10

_—
¢El inversionista tiene poder sobre la entidad No
donde invierte?
Vs
¢ El inversionista tiene exposicion, o derechos, a —_—)

retornos variables provenientes de su inversion en No
la entidad donde invierte? No se consolida la entidad donde

se invierte
Si

¢Puede el inversionista usar su poder para influir
en la cantidad de sus retornos provenientes de su No
participacion en la entidad donde invierte?

Si
Se consolida la entidad donde

Control de la entidad donde se invierte

seinvierte

Observacion

Al desarrollar el IFRS 10, IASB identificé las siguientes cuatro areas de divergencia actual en la determinacion de si
una entidad donde se invierte debe ser consolidada:

e cuando el inversionista controla una entidad donde invierte con menos de la mayoria de los derechos de voto;
. entidades de propdsito especial y aplicacion de la nocién de ‘sustancia econémica’ de la SIC-12;

e  problemas alrededor de las relaciones principal vs. agente; y

e  consideracion de derechos de proteccion.

La Junta consider6 que la diferencia percibida en los énfasis entre el IAS 27 y la SIC-12 habia conducido a una
aplicacion inconsistente del concepto de control. Como resultado, se tomd la decision de retirar la orientaciéon
separada contenida en la SIC-12. Si la valoracion de la consolidacion segin la IFRS 10 cambiara para una entidad

particular, en comparacion con segun el IAS 27 y la SIC-12, puede depender de exactamente como el IAS 27y la
SIC-12 hayan sido interpretados y aplicados histéricamente.

El IFRS 10 define poder como los “derechos existentes que dan la capacidad actual para dirigir las actividades
relevantes” y agrega que las actividades relevantes son las que de manera significativa afectan los retornos de la
entidad donde se invierte. El estandar proporciona ejemplos de derechos que pueden darle a un inversionista poder
sobre una entidad donde invierte, incluyendo:

. derechos de voto o derechos potenciales de voto;

. derechos para designar, reasignar o remover personal clave de la administracién que tenga la capacidad para
dirigir las actividades relevantes;

. derechos para designar o remover otra entidad que dirija las actividades relevantes;

. derechos para dirigir que la entidad donde invierte entre en, o veto para cualesquiera cambios a, transacciones
para el beneficio del inversionista; y

. otros derechos (tales como derechos de toma de decisiones especificados en un contrato de administracion)
que le dan al tenedor la capacidad para dirigir las actividades relevantes.

El segundo paso en la valoracion de la consolidacion requiere que el inversionista valore si esta expuesto, o tiene
valores, a retornos variables provenientes de su participacion en la entidad donde invierte. El IFRS 10 aclara que los
retornos variables son retornos que no son fijos y tienen el potencial de variar como resultado del desempefio de una
entidad donde se invierte. El estandar proporciona ejemplos de retornos los cuales incluyen:

. dividendos, otras distribuciones (tales como pagos de interés en valores de deuda) y cambios en la inversién
que el inversionista tiene en esa entidad donde invierte;
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la liguidacion de esa entidad donde se invierte, beneficios tributarios, y acceso a liquidez futura; y

retornos que no estén disponibles para otros tenedores de interés.

honorarios por servicio y administracion, honorarios y exposicion a pérdida proveniente de proporcionar crédito
o respaldo a la liquidez, interés residual en los activos y pasivos de la entidad donde se invierte en el momento de

Observacion

Las participaciones financieras de los administradores de inversién en sus fondos o productos pueden tomar varias
formas. Los acuerdos de honorarios pueden incluir un honorario base por administracién de los activos (AUM =
assets under management) o un honorario de incentivo donde el administrador de inversién comparte los retornos
sobre las inversiones una vez que los inversionistas alcanzan una tasa de retorno definida. Los administradores de
inversion también pueden invertir en sus fondos o productos para alinear de mejor manera los intereses de los
inversionistas con sus propios intereses. Esas inversiones pueden tomar varias formas, incluyendo la propiedad a
pro-rata del patrimonio en un fondo o en una inversién en un valor de deuda por tramos emitido por una entidad
estructurada (e.,g, vehiculo de titularizacién). Los administradores de inversiéon también pueden tener otra
participacion en sus fondos o productos administrados tal como que la obligacién contractual de proporcionar
respaldo de crédito deba ser el valor neto del activo (NAV = net asset value) de un fondo mutuo de mercado de
dinero que ‘caiga por abajo del ddlar’.

La determinacion de si la participacion de un administrador de inversion en un fondo lo expone, o le proporciona
derechos, a retornos variables algunas veces sera obvia (e.g., inversiones directas y honorarios de incentivo). Sin
embargo, incluso un honorario de administracién base fijo (e.g., 2% de AUM) tendria un elemento de retorno
variable dado que la cantidad de AUM varia con base en el desempefio de la inversion.

El paso tercero y final en la valoracién de la consolidacién considera la integracion entre los primeros dos pasos. De
manera especifica, ¢ puede el inversionista usar su poder para influir en sus retornos provenientes de su participacion
en la entidad donde invierte? Para los administradores de inversién, la determinacién de si su poder influye sus
retornos dependera de si el administrador es un principal o un agente comprometido a actuar a nombre de, y para el
beneficio de, otros inversionistas y por consiguiente no controla el fondo. El administrador de inversiéon que puede ser
removido por una sola parte siempre seria considerado un agente. Si ninguna parte tiene los derechos de remocion,
entonces el administrador de inversion, al valorar si es un principal o un agente consideraria los siguientes factores:

. el alcance de su autoridad de toma de decisiones sobre la entidad donde invierte;
. los derechos tenidos por otras partes;
. la remuneracion a la cual tiene derecho de acuerdo con el(os) acuerdo(s) de remuneracion; y

. su exposicion ante la variabilidad de los retornos provenientes de otros intereses que tiene en la entidad donde
invierte.

Ademaés, para que un administrador de inversion sea considerado un agente, su remuneracion tiene que ser
proporcional con los servicios prestados y el acuerdo de remuneracion tiene que incluir solamente términos,
condiciones o cantidades que habitualmente estén presentes en otros acuerdos similares negociados sobre una base
de condiciones iguales.

Observacion

Para los fondos de inversion, las ‘actividades relevantes’ es probable que sean las decisiones de inversién tomadas
por el administrador de inversion. Sin embargo, la determinacion de si el administrador de inversion es el principal y
por consiguiente puede usar su poder para influir en sus retornos a menudo se basara, en parte, en si los derechos
de remocién tenidos por los inversionistas del fondo son sustantivos. Los derechos de remocién de una sola parte
siempre seran considerados que son sustantivos; en ausencia de derechos de remocion de una sola parte se
deben considerar otros factores. Por ejemplo, ciertas estructuras de fondos pueden proporcionarles a los
inversionistas el derecho a elegir la junta de directores que les proporciona a los inversionistas un mecanismo para
ejercer colectivamente los derechos de los inversionistas incluyendo la capacidad para remover al administrador de
inversion. Los factores importantes a considerar al determinar los derechos de los inversionistas incluyen, entre
otros elementos, qué partes designan la junta de directores, si los miembros de la junta son independientes o
partes relacionadas del administrador de inversién, qué mecanismo existe para que los inversionistas ejerzan sus
derechos de voto (e.g., asambleas generales anuales establecidas) y si hay cualesquiera barreras para que ejerzan
sus derechos de voto. Otras estructuras de fondos pueden no proporcionarles a los inversionistas un mecanismo
para que sus inversionistas actden colectivamente en el ejercicio de sus derechos (tipicamente los fondos de
cobertura y los fondos de capital privado) y tipicamente no le han dado a una sola parte los derechos de remocién.
Para todas las estructuras de fondos, a menos que a una sola parte se le haya otorgado los derechos de remocion,
el administrador de inversion también debe considerar sus acuerdos de honorarios y la variabilidad de los otros
intereses que pueda tener.
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Al valorar la exposicién ante la variabilidad de los retornos, el administrador de inversion debe considerar que a

EI | FRS 10 mayor sea_la magnitud de, y la varig_bilidad asociada con, sus intere;es ecpnémicos ge_ne_rales (in_c!uyendo _
remuneracion), mayor es la probabilidad de que el administrador de inversion sea el principal. Adicionalmente, si la
tambiéﬂ d iSCUte _expos!cié_n ante la variabilidad de los retornos del administrador de i_n\(ersién es diferente 'd,e la de los otros )
inversionistas (e.g., a causa de subordinacion de intereses) los administradores de inversién deben considerar como
Cuando |a ello puede influenciar sus decisiones como administrador de inversion.

relacion de un
inversionista con

otras parteS E_I IFRS 10 resaltg que la subord_inacic’)_n de intereses puede incrementar la e_:xposicic’)n ante la varia_bilidad. Por
ejemplo, los administradores de inversion a menudo pueden tener una porcion de las notas subordinadas en un
puede resu |tar en producto estructurado (e.g., un CDO) para alinear de mejor manera sus propios intereses con los de los
inversionistas. La resultante exposicion ante la variabilidad proveniente de las inversiones en el tramo ‘patrimonio’
que esas partes de los productos estructurados puede impactar la valoracion de la consolidacion.

actlien a nombre
del inversionista

Observacion

El IFRS 10 también discute cuando la relacién de un inversionista con otras partes puede resultar en que esas

(COII]O ‘agentes partes actien a nombre del inversionista (como ‘agentes de hecho’ del inversionista). El estandar aclara que los
; acuerdos con otras partes no necesitan ser contractuales y proporciona ejemplos de partes que pueden actuar como
de hecho’ del ‘agentes de hecho’ del inversionista:

inversionista).

. partes relacionadas del inversionista:

. una parte que recibié su interés, en la entidad donde invierte, como una contribucién o préstamo del
inversionista;

e una parte que ha acordado no vender, transferir o sobrecargar sus intereses en la entidad donde invierte si la
aprobacion previa del inversionista (excepto para situaciones en las cuales el inversionista y la otra parte tienen
el derecho de la aprobacion previa y los derechos se basan en términos mutuamente acordados por partes
independientes dispuestas);

e una parte que no puede financiar sus operaciones sin respaldo financiero subordinado del inversionista;

e una entidad donde se invierte para la cual la mayoria de los miembros de su cuerpo de gobierno o para el cual
su personal clave de administracion son los mismos que los del inversionista; y

e una parte que tiene una relacion de negocios estrecha con el inversionista, tal como la relacién entre un
proveedor de servicios profesionales y uno de sus clientes importantes.

Cuando el administrador de inversion identifica a otras partes como ‘agentes de hecho’, el administrador de inversion
consideraria los derechos de toma de decisiones y la exposicion, o derechos, de los otros inversionistas, ante
retornos variables junto con sus propios intereses cuando valora si controla el fondo o producto.

Observacion

El problema de los ‘agentes de hecho’ puede ser de particular relevancia para los fondos de cobertura y para los
fondos de capital privado.

Dada la naturaleza de largo plazo de sus inversiones, los documentos que gobiernan los fondos de capital
privado pueden impedir o restringir los derechos de los inversionistas a transferir su interés en el fondo sin
consentimiento del administrador de inversién. Si es asi, los inversionistas sujetos a esta restriccion pueden ser
considerados agentes de hecho del administrador de inversion.

De manera similar, las inversiones en un fondo por el personal clave de administracién también necesitarian ser
consideradas como parte de la valoracién de ‘agente de hecho’ dado que se incluyen como parte de la definicion
de partes relacionadas segun el IAS 24. Los administradores de inversion también pueden acordar financiacion
para proporcionarles a sus empleados la capacidad para invertir en el fondo, lo cual puede resultar en que esos
empleados también sean considerados ‘agentes de hecho’ del administrador de inversion.
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Los siguientes ejemplos estan adaptados de los ejemplos de aplicacién contenidos en el IFRS 10 e ilustra las
determinaciones del modelo de consolidacién del IFRS 10 que se esté aplicando a los fondos y productos de inversion.

Ejemplo: fondo UCITS

Un administrador de inversion patrocina y administra un fondo UCITS regulado segun la directiva Undertakings for
Collective Investments in Transferable Securities (UCITS) [Empresas para inversiones colectivas en valores
transferibles] de la Unién Europea. El prospecto del fondo sefiala los objetivos de inversién del fondo, pero el
administrador de inversion tiene la discrecion de ejecutar esos objetivos de inversion mediante invertir en activos
particulares.

El administrador de inversion recibe como honorario por administracién de inversion el 1% del valor del activo neto
(NAV = net asset value) del fondo; el honorario es un honorario basado en el mercado y proporcional con los
servicios prestados por el administrador de inversién. El administrador de inversion también tiene un 10% de
inversion pro-rata en el fondo con el riesgo del administrador de inversién con un tope de hasta su inversion en el
patrimonio (i.e., no tiene responsabilidad para financiar cualesquiera pérdidas en el fondo).

La junta de directores del fondo no incluye directores independientes y a los inversionistas en el fondo no se les ha
proporcionado ningunos derechos sustantivos de voto o de toma de decisiones, si bien se les permite redimir sus
intereses dentro de los limites establecidos por el fondo.

¢El administrador de inversién tiene poder sobre la entidad donde se invierte?

Mientras actla de acuerdo con el objetivo de inversién establecido en el prospecto de fondo y dentro de los
requerimientos del panorama regulatorio, se considera gue el administrador de inversion tiene poder sobre el fondo
dado que tiene derechos que le proporcionan la capacidad actual para dirigir las actividades relevantes (i.e.,
ejecutar el objetivo de inversion mediante la asignacion estratégica del activo).

¢El administrador de inversidn tiene exposicién, o derechos, a retornos variables provenientes de su
participacion en la entidad donde invierte?

El administrador de inversion recibe un honorario de administracion basado en el mercado (1% del NAV)
proporcional con el nivel de servicio prestado y tiene en el fondo una inversién del 10% a pro-rata. El honorario de
administracion de inversion y el interés de inversion en el fondo exponen al administrador de inversion ante la
variabilidad de los retornos provenientes de las actividades del fondo.

¢Puede el administrador de inversion usar su poder para influir en la cantidad de los retornos provenientes
de sus participaciones en la entidad donde invierte?

El 1% de honorario de administracion y el 10% de inversion en el fondo estan ambos influidos por el poder del
administrador de inversion para tomar decisiones de inversion. Sin embargo, esos intereses no crean exposicion
gue sea de tal importancia para sefialar que el administrador de inversion es el principal y en lugar sefialan que el
administrador de inversién esté actuando en su capacidad de agente. El administrador de inversion no consolidaria
el fondo de UCITS.

Ejemplo: fondo de capital privado

Un administrador de inversion ha lanzado un fondo de capital privado que bloquea a los inversionistas en el fondo
por un periodo de 10 afios. EIl memorando de oferta del fondo detalla el objetivo de inversion del fondo pero el
administrador de inversién tiene discrecion en la ejecucion del objetivo de inversion.

El administrador de inversion recibe una compensacion de 1% por sus servicios de administracion del fondo y
honorarios del 20% (1% de honorario anual de administracién de los activos en administracion (AUM’) y un
honorario de incentivo del 20% de los retornos por encima de una tasa de retorno establecida). Para
proporcionarles confianza a los inversionistas de que los intereses del administrador de inversion estan alineados
con las suyas, el administrador de inversion también tiene un 2% de participacion en la propiedad en el fondo de
capital privado. El riesgo a la baja del administrador de inversion esté limitado a su inversion de capital y al interés
devengado (e.g., el honorario de incentivo ganado hasta la fecha); no tiene obligacion para financiar las pérdidas
del inversionista.

A los inversionistas en el fondo se les ha proporcionado derechos de mayoria simple para ‘obligar la salida’, pero
solamente son ejercibles a partir del incumplimiento, por parte del administrador de inversién, del acuerdo de
administracion de inversion.

¢ Tiene el administrador de inversiéon poder sobre la entidad donde invierte?

Si bien el administrador de inversion esta requerido a actuar de acuerdo con el objetivo de inversion establecido en
el memorando de oferta del fondo, los inversionistas tienen solamente derechos de proteccién mediante la
capacidad para retirar al administrador de inversion por incumplimiento del contrato, y todavia se considera que el
administrador de inversion tiene poder sobre el fondo de capital privado dado que sus derechos existentes le
proporcionan capacidad actual para dirigir las actividades relevantes (i.e., ejecutar el objetivo de inversion
mediante la asignacion estratégica del activo).
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¢El administrador de inversién tiene exposicion, o derechos, a los retornos variables provenientes de su
participacion en la entidad donde se invierte?

El 2% de participacion de propiedad que el administrador de inversion tiene en el fondo de capital privado, asi
como también su 1% y 20% de acuerdos de honorarios, ambos, exponen al administrador de inversion ante la
variabilidad de los retornos provenientes de las actividades del fondo.

¢El administrador de inversién puede usar su poder para influir la cantidad de los retornos provenientes de
sus participaciones en la entidad donde se invierte?

El 2% de participacion de propiedad que el administrador de inversion tiene en el fondo de capital privado, asi
como también sus acuerdos de honorarios del 1% y 20%, todos ellos estan influenciados por el poder del
administrador de inversién para tomar decisiones de inversion. Sin embargo, esos intereses no crean exposicion
gue sea de tal importancia para sefialar que el administrador de inversién es el principal y en lugar de ello sefialan
gue el administrador de inversién esta actuando en la capacidad de un agente. El administrador de inversién no
consolidaria el fondo de capital privado.

Ejemplo: fondo de cobertura

Un administrador de inversion patrocina y administra un fondo de cobertura. El memorando de oferta del fondo
detalla el objetivo de inversién del fondo pero el administrador de inversion tiene la discrecion en la ejecucién del
objetivo de inversion.

El administrador de inversion recibe como compensacién por sus servicios de administracion de inversion un 1% y
20% de honorarios. El administrador de inversién también ha decidido hacer una inversion estratégica en el fondo
de cobertura manteniendo el 20% de interés de propiedad. El riesgo a la baja del administrador de inversion tiene
como limite su inversién de capital y los intereses devengados (e.g., el honorario de incentivo ganado hasta la
fecha); no tiene obligacion para financiar las pérdidas del inversionista.

A los inversionistas del fondo se les ha proporcionado derechos de mayoria simple para ‘obligar la salida’, pero
solamente son ejercibles a partir de que el administrador de inversion incumpla el acuerdo de administracion de
inversion.

¢El administrador de inversién tiene poder sobre la entidad donde se invierte?

Si bien el administrador de inversion esta requerido a actuar de acuerdo con el objetivo de inversion establecido en
el memorando de oferta del fondo, los inversionistas solamente tienen derechos de proteccién mediante la
capacidad para remover al administrador de inversién por incumplimiento del contrato y el administrador de
inversion todavia se considera que tiene poder sobre el fondo de cobertura dado que tiene derechos que le
proporcionan la capacidad actual para dirigir las actividades relevantes (i.e., ejecutar el objetivo de inversion
mediante la asignacion estratégica del activo).

¢El administrador de inversién tiene exposicién, o derechos, a los retornos variables provenientes de su
participacion en la entidad donde se invierte?

El 20% de participacién de propiedad que el administrador de inversion tiene en el fondo de cobertura, asi como
sus acuerdos de honorarios del 1% y del 20%, ambos exponen al administrador de inversion ante la variabilidad de
los retornos provenientes de las actividades del fondo.

¢Puede el administrador de inversion usar su poder para influir en la cantidad de los retornos provenientes
de sus participaciones con la entidad donde se invierte?

Cada uno de los intereses que el administrador de inversiéon tiene en el fondo de cobertura (honorario de
administracion del 1% de AUM, honorario de incentivo del 20% de los retornos por encima de la tasa de retorno
limite, y el 20% de la participacion de la propiedad en el fondo) estan influenciados por el poder del administrador
de inversion sobre la asignacion estratégica del activo.

La participacion del 20% que el administrador de inversion tiene en el fondo junto con la remuneracion recibida
podria crear exposicion ante la variabilidad de los retornos provenientes de las actividades del fondo que sea de tal
importancia que sefiale que el administrador de inversion esté actuando en el rol de principal mas que como un
agente.

Al valorar el anterior criterio de consolidacion, el administrador de inversién puede considerar que la inversion del
20% es suficiente para concluir que controla el fondo de cobertura y por consiguiente debe consolidarlo. Si la
participacion en la propiedad que el administrador de inversion tiene en el fondo cambia con el tiempo, necesitaria
reconsiderar las implicaciones para la conclusién sobre la consolidacion.
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Ejemplo: obligacion de deuda colateralizada

Un administrador de inversion establece y administra una obligacién de deuda colateralizada (‘CDO’ = collateralised
debt obligation) mediante emitir valores de deuda con cinco tramos de notas principales y una clase de nota
subordinada (o ‘patrimonio’) que representa el 10% del capital total en la CDO.

Usando los producidos obtenidos mediante la emisién de la nota, el administrador de inversién administra un
conjunto colateral de acuerdo con el acuerdo suscrito mediante invertir en préstamos y otros valores de deuda.
Como compensacion por prestar servicios de administracion de inversion, el administrador de inversion gana un
acuerdo de honorario basado en el mercado proporcional con el nivel de servicio el cual incluye un honorario de
administracion base de 40 puntos basicos del conjunto del colateral pendiente, un honorario de administracion
subordinado de 60 puntos basicos del conjunto del colateral pendiente, y un honorario de incentivo del 10% del
exceso de los flujos de efectivo una vez que los tenedores de las notas subordinadas hayan recibido la tasa de
retorno limite.

Para alinear los intereses del administrador de inversion con los de los tenedores de las notas, el administrador de
inversion también esta requerido a tener el 35% del tramo de patrimonio; el restante 65% del tramo de patrimonio es
ampliamente mantenido por terceros inversionistas. Los otros inversionistas de capital tienen solamente derechos de
mayoria simple para ‘obligar la salida’ y pueden retirar sin causa al administrador de inversion.

¢Tiene el administrador de inversion poder sobre la entidad donde se invierte?

Si bien el administrador de inversion esta requerido a actuar de acuerdo con el objetivo de inversion establecido en
el acuerdo suscrito, y los tenedores de las notas de patrimonio tienen derechos de remocién por mayoria simple, el
administrador de inversién todavia se considera que tiene poder sobre el CDO dado que tiene derechos que le
proporcionan la capacidad actual para dirigir las actividades relevantes (i.e., ejecutar el objetivo de inversion
mediante la asignacion estratégica del activo). Aln cuando los derechos de remocién puedan ser ejercidos sin
causa, esos derechos tienen poco peso en el andlisis de consolidacién dado que son tenidos por un grupo amplio de
inversionistas y requieren mayoria para ejercerlos.

¢El administrador de inversién tiene exposicién, o derechos, ante los retornos variables provenientes de su
participacion con la entidad donde se invierte?

Cada componente de los acuerdos de honorarios del administrador de inversién en el CDO (el honorario de
administracion de 40 puntos béasicos sobre el conjunto de colateral pendiente, el honorario subordinado de 60 puntos
béasicos sobre el conjunto de colateral pendiente y el 10% de honorario de incentivo por el exceso en los flujos de
efectivo) asi como también el 35% del interés de propiedad en el tramo patrimonio exponen al administrador de
inversion ante la variabilidad de los retornos provenientes de las actividades del fondo.

¢Puede el administrador de inversion usar su poder para influir en la cantidad de los retornos provenientes
de sus participaciones con la entidad donde se invierte?

Cada componente de los acuerdos de honorarios del administrador de inversién en el CDO asi como también el 35%
de interés de propiedad en el tramo patrimonio estan influidos por el poder del administrador de inversién sobre la
asignacion estratégica del activo.

El 25% de tenencia que el administrador de inversion tiene en el tramo patrimonio, junto con la remuneracién por los
servicios de administracion de inversion, crea exposicion subordinada frente a las pérdidas y derechos de la entidad
donde se invierte, los cuales son de tal importancia que sefialan que el administrador de inversién esta actuando en
el rol de principal mas que como un agente.

Como todos los tres criterios de consolidacion han sido satisfechos, el administrador de inversién concluiria que
controla el CDO y por consiguiente debe consolidarlo.

Observacion

Los ejemplos que se incluyen en el IFRS 10 tienen la intencién de ilustrar la aplicacion de los conceptos generales
de la orientacién principal/agente mas que crear “lineas de resultados” de, por ejemplo, el nivel de exposicién de la
inversion que conduciria a la determinaciéon de que un administrador de inversion esté actuando como un principal.
Algunas veces se necesitara una cantidad importante de juicio en la determinacién de si un tomador de decisién es
un principal o un agente.

Revelaciones de los intereses en otras entidades

Ademas de la emision del IFRS 10, IASB también emiti6 el IFRS 12 con el objetivo de mejorar las revelaciones acerca
de la naturaleza de, y los riesgos asociados con, los intereses que una entidad tiene en otras entidades y su impacto en
los estados financieros. Las participaciones con otras entidades incluyen intereses en subsidiarias, acuerdos conjuntos,
asociadas y entidades estructuradas no consolidadas. El mayor efecto del IFRS 12 para los administradores de
inversion es probable que sean las revelaciones requeridas para las subsidiarias consolidadas y las entidades
estructuradas no consolidadas.
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Para los intereses
en subsidiarias,
los
requerimientos
de revelacion
tienen la
intencion de
proporcionarles a
los usuarios del
estado financiero
informacion
sobre la
composicion del
grupo y sobre los
intereses que los
tenedores del
interés no-
controlante
tienen en las
actividades y en
los flujos de
efectivo del

grupo.

Para los intereses en subsidiarias, los requerimientos de revelacion tienen la intencién de proporcionarles a los
usuarios del estado financiero informacién sobre la composicién del grupo y sobre los intereses que los tenedores del
interés no-controlante tienen en las actividades y en los flujos de efectivo del grupo. Se debe proporcionar
informacion sobre:

. la naturaleza y extensién de las restricciones importantes sobre la capacidad de la entidad para tener acceso o
usar activos, y liquidar pasivos del grupo;

la naturaleza de, y los cambios en, los riesgos asociados con sus intereses en las entidades estructuradas
consolidadas;

e las consecuencias de los cambios de su interés de propiedad en una subsidiaria que no resultan en una pérdida
de control; y

e las consecuencias de perder el control de una subsidiaria durante el periodo de presentacion de reporte.

Ademas, revelaciones detalladas sobre los intereses no-controlantes son requeridas a nivel de subsidiaria individual
para cada subsidiaria con intereses no-controlantes que sean materiales para el grupo, especificamente:

. el nombre de la subsidiaria;

e ellugar principal de los negocios (y pais de incorporacion si es diferente del lugar principal de los negocios) de
la subsidiaria;

. la proporcién de los intereses de propiedad tenidos por los intereses no-controlantes;

la proporcion de los derechos de voto tenidos por los intereses no-controlantes, si es diferente de la proporcion
de los intereses de propiedad tenidos;

e lautilidad o pérdida asignada a los intereses no-controlantes de la subsidiaria durante el periodo de
presentacion de reporte;

intereses no-controlantes acumulados de la subsidiaria al final del periodo de presentacién de reporte; y
informacion financiera resumida acerca de la subsidiaria.

Para los intereses tenidos en entidades estructuradas no consolidadas, el IFRS 12 requiere revelacion de
informacién acerca de la naturaleza y extensién de los intereses que la entidad tenga en entidades estructuradas no
consolidadas y la naturaleza de, y cambios en, los riesgos asociados con esas entidades. Cuando una entidad tenga
un interés en una entidad estructurada no consolidada, la entidad debe revelar:

e los valores en libros y los elementos de linea contenidos en el estado de posicion financiera cuando se
reconozcan los activos y pasivos relacionados con sus intereses en entidades estructuradas no consolidadas;

. un estimado de la exposicion maxima de la entidad ante la pérdida proveniente de sus intereses en entidades
estructuradas no consolidadas; y

e unacomparacion de esas dos cantidades.

Adicionalmente, si una entidad ha proporcionado cualquier respaldo financiero o de otro tipo (ya sea requerido
contractualmente o no) o tiene la intencidn de proporcionar respaldo a entidades estructuradas consolidadas o no
consolidadas, debe revelar informacion acerca de esos acuerdos. Finalmente, para cualesquiera entidades
estructuradas no consolidadas que la entidad patrocina pero en los cuales ya no tiene un interés a la fecha de
presentacion de reporte, la entidad debe revelar cémo determiné que era el patrocinador, qué ingresos recibié
durante el periodo de presentacion de reporte y el valor en libros en el momento de la transferencia de todos los
activos transferidos a la entidad estructurada durante el periodo de presentacion de reporte.

Observacion

El IFRS 12 diferencia las entidades estructuradas de las entidades controladas mediante derechos de voto. Para
los administradores de inversion, distinguir cuales de sus fondos administrados estan sujetos a derechos de voto
y cudles no (y por consiguiente pueden ser considerados entidades estructuradas) puede consumir tiempo con el
fin de establecer la poblacion apropiada para los propésitos de revelacion.
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Borrador para discusion publica sobre la entidad de inversion

El IFRS 10 puede afectar no solo la contabilidad del administrador de inversion sino también la contabilidad del fondo dado que el
fondo estaria requerido a consolidar las inversiones que controla. Sin embargo, se espera que |IASB emita un borrador para
discusion publica que proporcionaria excepcion al alcance de la consolidacion para las entidades de inversion. En lugar de aplicar
la contabilidad de consolidacién, la entidad de inversién estaria requerida a medir sus inversiones controladas a valor razonable a
través de utilidad o pérdida. El criterio propuesto para el cual las entidades serian consideradas entidades de inversion y por
consiguiente calificarian para la excepcion del alcance de consolidacion se espera que incluya:

. la entidad no tiene otras actividades importantes fuera de las actividades de inversion;

. el tnico propdsito de negocios de la entidad es invertir para generar y distribuir ingresos o para apreciacion de capital;

e laentidad tiene una estrategia de salida para las inversiones que tiene;

e laentidad estd compuesta por unidades proporcionales de propiedad tales como acciones ordinarias o intereses de
propiedad;

. la entidad retine fondos de inversionistas para acoger los propietarios de administracion profesional de inversiones;
e lasinversiones de la entidad son administradas y evaluadas sobre una base de valor razonable; y

e laentidad misma es una entidad que reporta.

Observacion

El proyecto de la entidad de inversién es un proyecto de convergencia entre IASB y la US Financial Accounting Standards

Board (FASB). Sin embargo, IASB y FASB han llegado a una diferente decision tentativa sobre un problema clave para los
administradores de inversion. FASB tentativamente decidié permitir que una entidad de no-inversién que sea matriz de una
entidad de inversion mantendria el uso que la entidad de inversion de a la contabilidad de inversién mientras que IASB no.
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