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FONDOS MUTUQOS

Fortalezas Crediticias

Las fortalezas del fondo Gestién Activa FIC son
» Lacalidad crediticia promedio del fondo ha sido satisfactoria en los Gltimo afios en relacion a su calificacion
»  Presenta una nota estructurada de capital garantizado por Lloyds Bank cuya calidad crediticia global es alta

»  Aungue el administrador del fondo no ocupa lugares de relevancia en la industria de fondos en Bolivia, el grupo financiero
BISA al cual pertenece, presenta una muy satisfactoria reputacion sistema financiero local

Desafios Crediticios

Los desafios de Fondo son:

» EL fondo a presentado histéricamente una alta volatilidad que se debe principalmente al reparto de dividendos

» El fondo presenta mas del 40% de sus activos locales en moneda extranjera cuyo riesgo cambiario es aln medianamente alto
»  El fondo opera en un sistema financiero cuyo entorno es inestable y la situacién politica, aun fragil

»  Indicadores macroeconémicos débiles e inestabilidad politica impactan negativamente, aumentando el riesgo crediticio

Fundamento de la calificaciéon

La calificacién de Riesgo en escala Global “B2” y en escala nacional “Aa3.bo” se basa principalmente en el andlisis de la calidad
crediticia promedio y del nivel de pérdidas esperado asociados a la cartera del portafolio modelo que se compone el fondo con un
horizonte total de duracion de 10 afios. También se consideraron como factores para la calificacion el objetivo de inversion del
fondo, la calidad del Administrador y las condiciones en cuanto concentracion de inversiones que debe cumplir que pueden tener un
impacto en el futuro.

La calificacion asignada no incorpora el impacto que podria tener en el valor de los certificados nominativos del Fondo Cerrado, el hecho
que ocurriera un rescate previo a la duracion final del fondo de la Nota Estructurada asociadas a indices emitida por Lloyds TSB Bank, que
representa casi el 50% del portafolio modelo.

Adicionalmente los activos del fondo seran valuados a valor de mercado en forma diaria, pero la presente calificacion no considera el riesgo
de mercado o volatilidad al cual los inversores estan expuestos durante la duracion del fondo. Los Inversores deben considerar que en la
ocurrencia un evento de finalizacién previa a la madurez de la nota estructurada, cualquiera sea la razén, sus inversiones en el presente fondo
estan sujetas a una probabilidad de pérdida del capital invertido y la calificacion no ha considerado ésta posible pérdida.

Finalmente la calificacion solo considera la promesa de pago en délares y la misma no incluye el riesgo cambiario de las monedas que
enfrentan los inversores debido a que las opciones de los indices accionarios, que son parte del portafolio la nota estructurada, estan
expresados en otra moneda que no corresponde a la de promesa de pago del fondo.
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FONDOS MUTUQOS

INTRODUCCION

GESTION ACTIVA FONDO DE INVERSION es un fondo de inversion CERRADO de RENTA FIJA, administrado por BISA
SAFI S.A. El fondo presenta una duracion de 10 afios desde el cierre de suscripcion de cuotas de participacion el 26 de Octubre de
2007.

GESTION ACTIVA fue creado a los efectos de poder ofrecer un nuevo producto dentro del mercado de fondos de inversion. El
fondo cerrado mitigaria en gran parte los riesgos de tasa de interés y liquidez, dado que el patrimonio seria exigible al momento del
vencimiento, con lo cual asegura aun en situaciones de crisis, al inversor tenga la posibilidad de encontrar una contraparte en el
mercado local para liquidar sus tenencias del fondo.

»  Patrimonio Neto: U$S31,214,598.55( el 31 de Agosto de 2011), representado por la cantidad de 500.05 cuotapartes con un
valor de U$S 62,423.08691 cada una.

Objetivo de Inversion

El objetivo principal de Gestién Activa Fondo de Inversién Cerrado (“el Fondo”) es lograr crecimiento de capital a largo plazo que
incluya un flujo periddico, combinando inversiones en el Mercado de Valores boliviano y del exterior en conformidad a los limites
establecidos en el Reglamento Interno del Fondo. El capital invertido en el extranjero estard respaldado por emisores internacionales
con un nivel de categoria de calificacion de riesgo minima de AAL, establecida por una Nationally Recognizaed Statistical and Rating
Organizations (“NRSRO”) o por una entidad calificadora de la cual sea accionista mayoritario una NRSRO.

MONTO AUTORIZADO DE LA EMISION : US$25.000.000.-
El fondo fue aprobado por la SPVS seglin Resolucion Administrativa N°705 de fecha 28 de agosto de 2007 con ndmero de Registro

SPVS-IV-FIC-GAC-002/2007 y clave de Pizarra N°GAC-E1-07. El fondo fue lanzado cotizar en la Bolsa Boliviana el 26 de octubre
de 2007.

DURACION E INICIO DE ACTIVIDADES DEL FONDO:
El Fondo tiene un plazo de vida de tres mil seiscientos (3.600) dias a partir de la fecha de inicio de sus actividades.La Sociedad

Administradora dara inicio a las actividades del fondo al dia siguiente de finalizado el plazo de colocacion o al dia siguiente del cierre
de colocacion, de acuerdo a lo establecido en el Articulo 20 del Reglamento Interno del Fondo.

ANALISIS DEL REGLAMENTO DE GESTION

PLAZO MAXIMO

CALIFICACION DE

INSTRUMENTO MINIMO MAXIMO DE INVERSION* RIESGO MONEDA
Notas Estructuradas en el . :
Extranjero  (bajo  modalidad a5% 50% Hasta 3.600 dias Igual o superior a uss$
" N - " calendario AA1l internacional
Capital Garantizado")
Deuda soberana (letras, uUss
cupones, bonos y otros a ser] 0% 509 Hasta 3.600 dias BOB
emitidos) con respaldo TGN vy °© °© calendario UFV
BCB. MVDOL
uUss
N Hasta 3.600 dias Igual o superior a BOB
o, o,
Deuda corporativa. 0% 30% calendario A2 local UFV
MVDOL
uUss
. Hasta 3.600 dias Igual o superior a BOB
o, o,
Deuda municipal y/o prefectural. 0% 30% calendario A2 local UFV
MVDOL
Depdsitos a plazo fijo de bancos| uUss
supervisados por la 0% 30% Hasta 3.600 dias Igual o superior a BOB
Superintendencia de Bancos Y| °© °© calendario A2 local UFV
Entidades Financieras.** MVDOL
Otros instrumentos de Oferta uUss$
Publica autorizados por la SPVS, Hasta 3.600 dias Igual o superior a BOB
0% 30% -
no contemplados en el presente calendario A2 local UFV
Articulo. MVDOL
. Uss
Valores N emitidos como Hasta 3.600 dias Igual o superior a BOB
consecuencia de procesos de| 0% 10% -
titularizacién calendario A2 local UFV
. MVDOL
Instrumentos emitidos por]
entidades vinculadas a la
Sociedad Administradora
(Manteniendo los limites uss
P N Hasta 3.600 dias Igual o superior a BOB
especificos para cada tipo de] 0% 20% N
: : h calendario A2 local UFV
instrumento y bajo condiciones
N MVDOL
vigentes de mercado cuya
combinacién no supere el limite]
definido en el presente Articulo).
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FONDOS MUTUQOS

El Fondo invertird los recursos de los Particjpantes en:

»  De acuerdo a lo dispuesto en el Articulo 95 de la Normativa para los Fondos de Inversion y sus Sociedades Administradoras, el
Fondo podré invertir en los Valores determinados en el Articulo 12 del Reglamento Interno del Fondo.

» Hasta el cien por ciento (100%) del total de la cartera en Valores denominados en Délares de los Estados Unidos de América, o
hasta cincuenta por ciento (50%) del total de la cartera en Valores denominados en Bolivianos, pudiendo ser estos Gltimos
ajustados a la Unidad de Fomento de Vivienda (“UFV”) o al Boliviano con Mantenimiento de Valor respecto al Délar de los
Estados Unidos de América (*“MVDol”);

»  Salvo las inversiones efectuadas en el extranjero con calificacion internacional AA1 y Valores soberanos de la Republica de
Bolivia, el Fondo no concentrard mas del veinte por ciento (20%) de la cartera total en un mismo emisor ni mas del diez por
ciento (10%) de una misma emision de Valores.

La Sociedad Administradora velara por el cumplimiento de los criterios de seleccion y diversificacién en todo momento, en caso de una
disminucion de calificacion de riesgo, a nivel local y/o internacional de los activos en los que invierta el Fondo, que ocasione el
incumplimiento a lo establecido en el Reglamento Interno del Fondo tendra un plazo no mayor a noventa (90) dias calendario luego de
producido el exceso para corregir el mismo; en caso de no poder corregir dicho exceso en el plazo establecido, el Administrador convocara a
una Asamblea General de Participantes para que se tome una determinacion al respecto, enviando posteriormente el Plan de Adecuacion a
la SPVS.

En caso de que la calificacion de riesgo de las Cuotas del Fondo fuese menor a Al, la Sociedad Administradora tendra un plazo de ciento
ochenta (180) dias calendario posteriores a la publicacién del informe de la calificadora de riesgo para tomar las medidas correctivas
necesarias para adecuarse a lo establecido en este punto. En caso de no lograr la adecuacion el Administrador convocara a una Asamblea
General de Participantes para que se tome una determinacion al respecto.

LIQUIDEZ

El Fondo mantendra en liquidez por lo menos, US$300.000,00 (Trescientos mil 00/100 Dolares de los Estados Unidos de América) o el
equivalente al cero coma cincuenta por ciento (0,50%) del total del Fondo, el que sea mayor. Asimismo, el Fondo mantendra liquidez en
todo momento hasta un maximo de cinco por ciento (5,0%) del total de la cartera del Fondo, limite que podra ser excedido sin necesidad
de correccion cuando dicha liquidez esté destinada para la liquidacion del Fondo y el plazo de vida remanente del Fondo sea de noventa
(90) dias calendario o0 menor, o cuando el Administrador decida suspender temporalmente las inversiones conforme a lo establecido en el
Articulo 43 del Reglamento Interno del Fondo.

El Fondo podra tener invertido en cuentas de liquidez en el extranjero, en bancos y/o intermediarios con un nivel de categoria de
calificacion de riesgo minima de A1, establecida por una NRSRO o por una entidad calificadora de la cual sea accionista mayoritario una
NRSRO, hasta cien por ciento (100%) del total de la liquidez.

La liquidez local deberd mantenerse en cuentas corrientes y/o cajas de ahorro, en bancos supervisados por la Superintendencia de Bancos y
Entidades Financieras (“SBEF”), con calificacién de riesgo local igual o superior a A3.

El Fondo podré realizar inversiones en cuentas de liquidez, y/o inversiones dentro del plazo de colocacion, antes y después del cierre de la
Emision. Los aportes que se vayan recibiendo antes del cierre de la colocacion, serdn invertidos para optimizar el rendimiento individual de
los Participantes. En el caso de no cumplir con el monto minimo de colocacion, una vez vencido el plazo de colocacion y si no hubiera
ninguna ampliacion del mismo, se procedera a devolver estos recursos de acuerdo a lo establecido en el Articulo 20 del Reglamento Interno
del Fondo, menos los gastos de transferencia de fondos al exterior en que hubiera incurrido el Fondo, de acuerdo a lo establecido en el
Articulo 51 del Reglamento de Interno del Fondo.

Politica de Inversion y Caracteristicas de los Certificados Nominativos de Cuotas

La Politica de Inversion del fondo es un rendimiento y alta seguridad a través de una diversificacion eficiente del portafolio de
inversiones en renta fija.

Caracteristicas de los Certificados

e Denominacién de la emision: Cuotas GAFIC.
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e  Valor Nominal de Cuota: US$50.000,00 (Cincuenta mil 00/100 Délares de los Estados Unidos de

América).

e Cantidad de Cuotas ofrecidas: Quinientas (500).

e Moneda en que se expresa el Valor: Délares de los Estados Unidos de América

e  Precio de colocacion: Minimamente a la par del valor nominal de la Cuota

e  Tipo de Valor: Cuota de Participacion.

Noventa (90) dias calendario a partir de la fecha de emisién establecida en la
Resolucién Administrativa N°SPVS-705 de fecha 28 de agosto de 2007,
que autoriza la Oferta Publica y la inscripcién del Fondo y las Cuotas de
Participacion en el RMV de la SPVS.

e  Plazo de colocacion:

Al dia siguiente de finalizado el plazo de colocacién o al dia siguiente del
cierre de la colocacion.

e  Fecha de Inicio del Fondo

Tres mil seiscientos (3.600) dias calendario (Computables a partir del dia
siguiente de finalizado el plazo de colocacion o al dia siguiente del cierre de
la colocacion).

e  Plazo del Fondo:

Anotacion en cuenta a cargo de la Entidad de Depésito de Valores de
Bolivia S.A. (“EDV™).

e  Forma de Representacion de las Cuotas de Participacion:

Anualmente en el aniversario’ del inicio del Fondo, la Sociedad
Administradora procedera al pago de hasta el tres por ciento (3%) sobre el
valor nominal inicial de la cartera del Fondo. Al vencimiento de la vida del
Fondo y luego de determinar la rentabilidad de la Nota Estructurada® de
acuerdo a lo establecido en el Articulo 13 del Reglamento Interno del
Fondo procedera al pago del mismo, de acuerdo al procedimiento descrito
en el Articulo 23 del Reglamento Interno del Fondo.

e  Forma de Pago Rendimientos:

Al momento de liquidacién del Fondo se realizara la devolucion del capital
inicial. De acuerdo al procedimiento establecido en el Articulo 24 del
Reglamento Interno del Fondo.

e  Forma de Pago de Capital:

e  Forma de Circulacion: Nominativa.

e  Forma de Colocacion: Primaria Bursatil en la Bolsa Boliviana de Valores S.A. (“BBV?)
e  Bolsaen la que serdn negociadas e Bolsa Boliviana de Valores S.A.

e inscritas las Cuotas de Participacion:

Estructurador: Bisa SAFI S.A. — Bisa S.A. Agencia de Bolsa.
Colocador: Bisa S.A. Agencia de Bolsa.
Serie Unica.

Monto de la emision:

US$25.000.000,00 (Veinticinco millones 00/100 Délares de los

Estados Unidos de
América).

e  Tipo de Fondo: Cerrado de Renta Fija

*Se define “aniversario” como la fecha de inicio del Fondo que es el dia calendario (dia y mes) siguiente al cierre de la colocacion o al dia siguiente de finalizado el plazo de colocacién y que no variaré en el transcurso de la vida del
Fondo.

2 Las Notas Estructuradas son activos (valores) que combinan varios instrumentos financieros para proveer a los inversionistas exposiciones especificas a diversos mercados y clases de activos. Por la clase de activo a la que estan ligadas
se pueden clasificar en: tasa de interés, mercado accionario (indices accionarios y/o acciones individuales), commodities (petréleo, oro, etc.), créditos entre otros. Por su estructura se pueden clasificar en notas de ingreso (paga cup6n
variable), notas de crecimiento (a vencimiento), de capital garantizado (garantizan cien por ciento (100%) de todo el capital invertido o més al vencimiento de la nota) y capital no garantizado (podrian o no podrian garantizar un
rendimiento minimo y el inversionista puede perder parte o el total del capital invertido).

L — S — S — L
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FONDOS MUTUOS

e  Modalidad de colocacion A mejor esfuerzo.
e  Fecha de emision: 3 de septiembre de 2007.
e  Sociedad Administradora Bisa SAFI S.A.

1. CALIDAD CREDITICIA

1.1 Composicién por Rubro

A Agosto de 2011el fondo de inversion muestra una cartera total u$s 31.21 millones y se compone de la siguiente forma:

Evoluc de Portafolio de Inversiones
al 31-Ago-10
OTROS
BBB
LTS
BLP
NST
LiQ
DPF
BTS
0.00% 10.00% 20.00% 30.00% 40.00% 50.00% 60.00%
m31l-ago-11 B 31-may-11 M 31-ago-10
Referencias:
BTS: Bonos del Tesoro General de la Nacién LIQ: Liquidez
BLP: Bonos de Largo Plazo CMP: Titulos Corporativos del Exterior
DPF: Dep6sito a Plazo Fijo TDP: Plazos Fijos del Exterior
LTS: Letras del Tesoro PGB: Pagarés Bursatiles
NST : Nota Estructurada
Por emisor
ACTIVOS 31-AGO-11 31-MAY-11 28-FEB-11 30-NOV-10 31-AGO-10
LLoyds Bank(NST) 39.45% 39.42% 39.40% 39.47% 40.50%
BIS 26.59% 26.92% 25.82% 27.01% 28.09%
BSO 5.28% 599% 5.30% 5.40% 5.64%
TGN 4.21% 419% 4.23% 3.94% 5.90%
BTB 2.17% 219% 2.24% 2.26% 2.24%
BME 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.09%
TOTAL 71.76% 78.00% 84.6% 78.08% 82.46%

En los Gltimos quince meses el portafolio de inversiones muestra un cambio dado que los DPF locales con un 51.14% de
participacion del patrimonio han superado en participacion a la nota estructurada del Lloyds Banks con un 39.4%. Los Depésitos a
Plazo que se encuentran en 10 entidades, siendo la principal el Banco Bisa(25.6%) y el tercer activo son los Bonos del Tesoro.

e
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Las caracteristicas de los términos de la Nota Estructurada extranjera en la cual va a colocar parte de lo suscripto por los inversores
son las siguientes:

Moneda: Dolares de los Estados Unidos de América.

Inversion Minima: US$ 50.000,00 (incrementos minimos de US$ 10.000,00).

Precio de Emision: 100%

Cupon: 3,00% cupdn fijo anual (Fecha aniversario de la emision de la Nota

Estructurada), hasta el vencimiento de la Nota Estructurada.
Nivel de Proteccion de Capital: 100%

Ratio de Participacion: 100% del desempefio de la cesta de indices (A DETERMINAR AL
MOMENTO DE SALIDA DE LA NOTA, PUEDE SER MAYOR).

Dia de Pago de Capital: 10 afios después de la suscripcion.

Mecanismo de Liquidacion: Euroclear / Clearstream.

Pago de rendimientos, en cada aniversario de la Emision de la Nota Estructurada el inversor recibe lo siguiente:

Monto _ emitido * 3.00%(Fijo)

Al vencimiento del Fondo, el inversor recibe el mayor de los siguientes retornos:

Monto _ Emitido *100%

Monto _ Emitido + [Monto __ Emitido *100% * Desempefio _de _la _cartera_de _ I’ndicesJ

en_Ddlares _de__los _ Estados _Unidos _de__ América
1 *(Desempeﬁo_ S & P_ 500+ Desempefio_ DJ _ Eurostoxx _50]

Desempefio _de_la_Cartera_de_ Indices == N .
3 |+ Desempefio_ Nikkei_ 225

Donde:

Desempefio. S &P 500 — ( Nivel _promedio S &P _500—S &P _500_ Nivel _ Inicial J

S & P _500_ Nivel _ Inicial

Desempefio_DJ _ Eurostoxx 50 = ( Nivel _ promedio DJ _ Eurostoxx 50— DJ _ Eurostoxx _50 _ Nivel _ Inicial j

DJ _ Eurostoxx _50_ Nivel _ Inicial

Desempefio_ Nikkei 225 — [ Nivel _promedio  Nikkei 225— Nikkei 225 Nivel _ Inicial j

Nikkei_ 225 _ Nivel _ Inicial

Un aspecto a destacar de la calidad crediticia del fondo es que el portafolio, podra en el futuro cambiar sus colocaciones
correspondientes al mercado local. Esto otorgaria al inversor un factor adicional de solvencia crediticia considerando que se
encuentra en un fondo comun cerrado.

1.1.2. Composicion por Pais

De acuerdo a lo establecido por el Reglamento Interno del Fondo, el mismo puede realizar inversiones en la Republica de Bolivia y
en el extranjero. En principio la perspectivas de inversion estan previstas que el fondo invierta hasta 50% en el Exterior aungue segun
la regulacion establece que podria invertir hasta el 100% del portafolio del Fondo en el extranjero si lo deseara.

Al 31-08-11 el fondo presenta un 39.4% de sus activos corresponden a la nota estructurada de moneda extranjera emitida por Lloyds
Bank considerada una institucion financiera internacional de primer nivel que se refleja en su muy satisfactoria calidad crediticia de
Aa3 para depdsitos internacional.

1.1.3. Composicion por Calificacion de Riesgo

La composicion de la cartera de inversiones por calificacion de riesgo al 31-08-11 era la siguiente:

L — S — S — L
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Calificaciones de Riesgo

al 31-Ago-11
A2.b A3.bo
1.4%(: Al-bo 0.1%

7.4%

Aa3.bo
47.3%

Aaa.bo
4.3%

(*)Corresponde a calificacion de escala internacional

En el punto 1.1.1. destacamos que la calidad crediticia de la cartera el fondo, la misma se halla concentrada la Nota Estructurada de
indices cuyo emisor presenta una excelente calidad crediticia, siendo calificada como Aa3 para obligaciones a nivel internacional. A
pesar de que en el presente afio la calificacion ha sido bajada desde Aaa a Aa3 aln se la considera llevada dadas las actuales
condiciones internacionales y para el tamafio de la obligacién del Fondo .

Concluimos que la calidad crediticia de la cartera de la Administradora es satisfactoria y se encuentra en niveles promedios de la
calificacion del Fondo.

1.1.4 Composicién Por Moneda

Si bien el fondo esta denominado en dolares estadounidenses, su Reglamento Interno le permite realizar inversiones en Bolivianos o
Bolivianos con Mantenimiento de Valor, la cartera al 31-08-11 esta compuesta de la siguiente forma:

»  88.54 % en dolares estadounidenses.
» 4.27 %en UFV.
»  7.18% en Bolivianos.

Se observa que el fondo mantiene los valores de las posiciones en UFV y en el resto de las monedas estable en el presente trimestre.

2. INFORMACION HISTORICA

2.1 TENDENCIA

Se observé a fines de diciembre una fuerte salida de patrimonio de la industria por la crisis de los combustibles, que afect6 la Gltima
semana de diciembre y primera de enero, y que impactd en una alza en las tasas de interés e inflacion locales, las cuales se
encontraban extremadamente bajas. Transcurridos ocho meses 2011 podemos mencionar que mayormente los capitales han
retornado pero que adin no se ha recuperado la industria totalmente, dada la incertidumbre que gener6 el anuncio en su momento.
Pasado semanas , nuevamente existen en el mercado local muchas empresas bolivianas que se encuentran intentando emitir o
emitiendo bonos, sin embargo las condiciones alin para los institucionales ain no son las totalmente deseables (tasas reales negativas
para plazos muy largos y mayormente en Moneda local). Por otro lado algunas administradoras, dadas las condiciones locales
mencionadas, han incrementado las inversiones en el exterior e incluso activos de la region, lo cual tampoco ha sido facil debido a la
volatilidad de los mercados externos

e
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2.2 RENDIMIENTO

El Fondo bajo analisis ha tenido el siguiente comportamiento al 31 de Agosto de 2011:

RENDIMIENTO  REND. ANUALIZ REND. ANUALIZ. REND. ANUALIZ. REND. ANUALIZ. REND. ANUALIZ

PERIODO 31-08-11 AL 31-08-11 AL 31-05-11 AL 28-02-11 AL 30-11-10 AL 31-08-10
1 Mes 0,23% 2,82% 2.18% 4.00% 0.47% 2.70%
3 Meses 0,63% 2,55% 2.40% 4.25% 1.64% 34.27%
6 Meses 1,23% 2,48% 3.32% 2.92% 1.27% 19.14%
1 aio 2,69% 2,69% 9.85% 10.74% 10.58% 9.68%
3 afios 15,46% 4.91% 5.70% 6.40% 3.28% 7.12%
YD 1,80% 2,68% 2.80% 3.38% 11.08% 15.00%
Desde Inicio 2156% 5,22% 3.45% 3.28% 6.67% 7.12%

Para evaluar el desempefio del Fondo se utilizara como indicador la tasa de rendimiento resultante del promedio ponderado de:

Indicador de Desempefio del Fondo = Indicador de desempefio del Fondo cartera local (IDFCL) + Liquidez en el extranjero (LE)+
Indicador de desempefio del Fondo cartera en el extranjero (IDFCE)

Donde:
IDFCL + LE = qumdez_deI_F'onc.io_LocaI *Promedio_TPPEP | + quuldez_del_fon-do__extranjero*"bor_go_dias
Cartera_local + liquidez _total Cartera_local + liquidez _local
+ Cartera_'loc'al *(TPPE _mayor _a_1080+187 _ puntos_basicos)
Cartera_local + liquidez _total
IDFCE(a_la_ fecha _de_calculo) = Cartera_ex_tra_njero *Tasa_SWAP _a_10_afios
Cartera_ total + liquidez _ total

Donde:

Liquidez del Fondo Total: Promedio diario durante los primeros doce (12) meses de vida del Fondo, del porcentaje que la
Liquidez (local y extranjera) del Fondo representa respecto a la cartera total del mismo.

Cartera Local: Representada por el valor a la Fecha de Calculo del total de las inversiones que el Fondo mantenga

en Valores locales.

Cartera Extranjero: Representada por el valor a la Fecha de Calculo del total de las inversiones que el fondo mantenga

en Valores en los mercados financieros del extranjero.

Promedio TPPEP: El promedio simple de las Tasas Promedio Ponderadas Efectivamente Pactadas en cajas de ahorro
de Bancos nacionales en moneda extranjera, correspondientes a todas las publicaciones emitidas
por el Banco Central de Bolivia de manera semanal durante los primeros doce (12) meses de la
vida del Fondo.

Tasa Libor a 90 dias: Tasa Libor a noventa (90) dias vigente en la Fecha de Célculo, publicada en Bloomberg.

Tasa SWAP a 10 afios: Tasa SWAP a diez (10) afios vigente en la Fecha de Célculo, publicada en Bloomberg.

Fecha de Célculo: Fecha en la que se definird el Indicador de Desempefio en funcion a las proporciones de la cartera

en cuanto a liquidez, inversion en el extranjero e inversion local, correspondiente al dia trescientos
sesenta (360) posterior a la fecha de inicio del Fondo.
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El indicador podra ser calculado de manera diaria en base a la publicacion disponible. El indicador estara expresado como un
porcentaje.

Finalmente mencionamos que el fondo en el tirmestre ha mostrado retornos levemente superiores al trimestre anterior debido a la
pequefia recuperacion de las tasas internas en el periodo.

2.3 INDICADORES CUANTITATIVOS

2.3.1 DESVIO STANDARD

Al 31-Ago-11se ha procedido al calculo del desvio Standard para un periodo de 12 meses como indicador de la volatilidad de la
cuotaparte y en consecuencia de su riesgo. EI mismo ha sido de 0.36% para ese periodo manteniendo valores muy inferiores al
trimestre anterior y se debe a mecanismo de valuacion de la nota estructuraday la amortizacién de la misma.

2.3.2 COEFICIENTE DE VARIACION
Se ha calculado el Coeficiente de Variacidn (es decir, el desvio standard dividido sobre el promedio del valor de la cuotaparte durante

ese periodo), como medida adicional de la volatilidad que ha tenido la cuotaparte en el periodo analizado. Al 31 de Agosto de 2011
para un periodo de doce meses ha sido de 0.000058.

2.3.4 BETA

El mencionado indicador no sera de aplicacion para el fondo GESTION ACTIVA FIC.

2.3.5 SHARPE RATIO

Se ha calculado el Sharpe Ratio con el fin de complementar el analisis y proveer de una medida adicional de riesgo. El mismo mide la
rentabilidad obtenida por unidad de riesgo asumida en el periodo bajo analisis. EI mismo ha sido un valor positivo en 3.30 para el
periodo de 12 meses al 31 de Agosto de 2011por lo que sus rendimientos han sido superiores a la nueva tasa libre de riesgo
internacional.

2.4 CUOTAPARTES

En el siguiente grafico observamos la evolucién del valor de cuotaparte:

Evolucion de la GAFIC cuota
al 31-Ago-11

///////////////////////////////////////

Se observa en los Gltimos doce meses un achatamiento de la curva y de ahi a una caida en los retornos. Desde el inicio hasta octubre
08 la evolucién de la cuotaparte mostré un comportamiento positivo. Sin embargo en octubre sufre una importante caida por la

10 30 de Septiembre de 2011 INFORME CALIFICACION : GESTION ACTIVA FIC



FONDOS MUTUQOS

crisis accionaria internacional aunque luego se recupera en los siguientes meses. En el Gltimo trimestre mostré un importante salto
que se reflejé en su volatilidad.

2.4.1. SUSCRIPCIONES NETAS

Dado que es un fondo cerrado la incorporacion de clientes en el fondo solo se podria dar si algunos de lo que inicialmente
suscribieron cuota vendieran parte de su inversion, aunque éste fondo se considera una inversion mayormente de largo plazo. Al igual
que en su lanzamiento, al 31 de Agosto de 2011 presenta una cantidad total de 3 que suscribieron inicialmente el fondo. Como se
esperar, su participacion de mercado en este indicador es muy baja.

2.4.2. EVOLUCION DEL PATRIMONIO NETO

Al 31 de Agosto de 2011el patrimonio del fondo alcanza un valor de u$s31.21 millones que representa un leve incremento de
1.22% respecto a seis meses atras, siendo un crecimiento bajo dado al impacto de la crisis de los mercados europeos en la valuacion
de la nota estructurada.

2.4.3. CONCENTRACION DE CLIENTES
El fondo posee solo 3 inversores institucionales por lo que su concentracion es muy alta pero dado que para la entrada de un nuevo

cliente es necesaria la venta de cuotas por el cliente suscriptor del fondo el riesgo de tener que liquidar las inversiones en un periodo
menor al de vida del fondo es nulo.

2.5 MADUREZ DEL PORTAFOLIO

La cartera de inversiones tiene un plazo maximo por prospecto de 3600 dias y un plazo promedio similar a su duracidn, al 31-08-11
el plazo econémico del fondo alcanza a 1330 dias por lo que se encuentra dentro de lo establecido en el prospecto y ha sido
levemente inferior al trimestre anterior.

Por tratarse de un fondo cerrado cuyo reintegro se produce a los 3600 dias, la politica de madurez esta orientada hacia plazos largos,
que seran consecuentes con la duracion del mismo. Segun lo establece la regulacion el fondo podria invertir los recursos de los
participantes en instrumentos que superen la vida Util del fondo en hasta dos afios hasta un 10% del total de la cartera. Seguin nos
informé el administrador del fondo hasta el momento no ha evaluado la posibilidad de invertir en instrumentos de mayor
vencimiento que el del fondo, aunque igualmente si apareciera una oportunidad en el mercado local y es beneficiosa para los
participante se podria invertir en ella.

3. ANALISIS CUALITATIVO

3.1 SOCIEDAD ADMINISTRADORA

BISA Sociedad Administradora de Fondos de Inversidn S.A. act(a como la administradora del Fondo. La composicion accionaria de
la Sociedad Administradora es la siguiente:

Accionista NUmero de Acciones Porcentaje
Bisa S.A. Agencia de Bolsa 2,397 98,60%
Bisa Seguros y Reaseguros S.A. 17 0,70%
La Vitalicia Seguros y Reaseguros de Vida S.A. 17 0,70%
TOTAL 2,431 100,00%

Composicion Accionaria de Bisa S.A. Agencia de Bolsa

Accionista NUmero de Acciones Porcentaje

Banco Bisa S.A. 21,871 82,61%
Juan Otero 2,618 9,89%
Sara Fernandez 928 3,50%
Jorge Ruiz 906 3,43%
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Alfredo Arana 151 0,57%
TOTAL 26,474 100,00%

La administradora junto con A MEDIDA, PREMIER FIA, UFV Ultray CAPITAL posee el 18.75% del mercado en términos de
patrimonio administrado y el 8.55% en término de clientes al 31-Ago-11. La administradora ocupa el tercer puesto en términos de
patrimonio administrado y el quinto lugar en cantidad de participantes lo que representa alin una muy baja participacion de
mercado.

La Sociedad Administradora es responsable por la administracion de la cartera del fondo, cumpliendo en todo momento con lo
establecido por la Ley del Mercado de Valores y su Reglamento de Gestion.

TOMA DE DECISIONES: EI Comité de Inversion sera el encargado de disefiar la politica de inversion del fondo y sus limites
de inversion. A su vez esta a cargo del control de las tareas del Administrador y del cumplimiento de los limites establecidos. El
mismo esta compuesto por 5 miembros, incluyendo al Administrador y al Oficial de Cumplimiento.

A partir del 31/03/11, se ha establecido el siguiente comité de inversién, el cual ha quedado conformado de la siguiente forma.
o Pablo Irusta Zambrana
o Javier Palza Prudencio
o Carlos Pozzo Velasco - Administrador
o Paola Andrea Rodas- Oficial de Cumplimiento-
o Mobnica Garcia

o Paola Rodas Valencia

A su vez, los miembros del Directorio, de acuerdo a lo establecido en la reunién de directorio del 25 de Febrero de 2011 y sus
posteriores cambios son las siguientes personas:

o Julio Le6n Prado Presidente

o Julio Jaime Urquidi Gumucio Vicepresidente

o Tomés Nelson Barrios Santivafiez Director Secretario
o Oscar Juan Garcia Canseco Director
o Maria Elena Soruco Vidal Director Independiente

o Fabian Rabinovich Sindico

o Jorge Fiori Sindico Suplente

Consideramos que se trata de una firma con expertise en la industria financiera y su personal se encuentra capacitado para el
desarrollo de sus tareas. Se encuentra en el rango de las lideres del mercado aunque ha mantenido el cuarto lugar en los Ultimos 3
afios.

» REGIMEN DE HONORARIOS:
La Sociedad administradora cobrara lo siguiente:
a) COMISION FIJA POR ADMINISTRACION DE CARTERA

La Sociedad Administradora cobrara una comisién por concepto de administracion del Fondo bajo el siguiente esquema
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Comision Fija por administracién de inversiones en el extranjero.- La Sociedad Administradora cobrard el equivalente al cero coma
veinte por ciento (0,20%) anual sobre el valor total de la cartera invertida en el exterior. Esta comision serd contabilizada de manera
diaria y efectivamente cobrada de manera mensual hasta la finalizacién de la vigencia del Fondo.

La comision cobrada por el emisor de las inversiones en el extranjero (Nota Estructurada), la cual incluye la custodia, correra por
cuenta del Fondo, hasta un monto méaximo de 25 puntos basicos (0.25%) de la inversion realizada en este tipo de instrumentos.

El Administrador presentara al Auditor Externo y al Representante Comun de Participantes, para verificacion, toda la
documentacion relativa al contrato realizado, las caracteristicas del emisor, la nota estructurada, la comision del emisor en el
extranjero, y la CFAIE que se cobrara al Fondo

Comision Fija por administracion de inversiones locales.- La Sociedad Administradora cobrara el equivalente al cero coma treinta y
cinco por ciento (0,35%) anual sobre el valor total de la cartera invertida localmente (inversiones en Valores mas liquidez total del
Fondo). Esta comision sera contabilizada de manera diaria y efectivamente cobrada de manera mensual hasta la finalizacion de la
vigencia del Fondo.

La Sociedad Administradora podra efectuar cambios al porcentaje de esta comision solamente en dos (2) oportunidades cada afio, y
ademas siguiendo los procedimientos establecidos en el Articulo 53 del Reglamento Interno del Fondo y el Articulo 58 de la
Normativa para los Fondos de Inversion y sus Sociedades Administradoras.

b) COMISION VARIABLE POR ADMINISTRACION DE CARTERA
La Sociedad Administradora cobrara una comisién por concepto variable bajo el siguiente esquema:

Comision variable por administracion de inversiones locales.- Adicionalmente a la comision fija por administracion de inversiones
locales antes definida, en caso que el rendimiento anual de la cartera local del dia aniversario del inicio del Fondo, después de cobrada
dicha comisién y pagados los gastos del Fondo, sea mayor al indicador de desempefio (definido en el Articulo 16 del Reglamento
Interno del Fondo), la Sociedad Administradora procedera al cobro del excedente sobre el indicador de desempefio hasta un maximo
de cero coma veinticinco por ciento (0,25%) de la cartera local mas liquidez total.

El rendimiento de la cartera local se calculara de la siguiente manera:

Cartera _local _ fecha _aniversario _del _ fondo _ N —Cartera _local _ Fecha _ Aniverario_ N -1 t
Cartera _local _ Fecha _ Aniversario_ N -1 360

Rendimiento _de_la_cartera _local =

Donde:

» Fechaaniversario:  Se define “Fecha aniversario” como la fecha de inicio del Fondo que es el dia calendario (dia y mes)
siguiente al cierre de la colocacién o al dia siguiente de finalizado el plazo de colocacién y que no variara en el transcurso de la
vida del Fondo.

» N Periodo de calculo (ejemplo afio 2; N = 2)
» Numero de dias transcurrido entre cada fecha aniversario del Fondo.

» La Sociedad Administradora podra efectuar cambios al porcentaje de esta comision solamente en dos (2) oportunidades cada
afio, y ademas siguiendo los procedimientos establecidos en el Articulo 53 del Reglamento Interno del Fondo y el Articulo 58 de
la Normativa para los Fondos de Inversién y sus Sociedades Administradoras.

¢) GASTOS CON CARGO AL FONDO DE INVERSION.
La Sociedad Administradora cargara al Fondo los siguientes gastos:

1. Gastos y costos relacionados con transacciones, transferencias del y al exterior y la compra venta de Valores, que la Sociedad
Administradora realice por cuenta del Fondo.

2. Honorarios por los siguientes servicios: Auditoria externa, asesoria legal, costos bancarios y calificadora de riesgo.

3. Honorarios del Representante Comun de los Participantes.

————————————————————————————————_—™—_—_—_—e—_——See—S—_—“"—_—e_—~—™e—~—™—™————————— e
13 30 de Septiembre de 2011 INFORME CALIFICACION : GESTION ACTIVA FIC



FONDOS MUTUOS

4. Tarifas y tasas de regulacion establecidas por la SPVS, BBV, EDV y el custodio de Valores representados documentariamente.

5. Gastos de colocacion de las Cuotas del Fondo.

La Sociedad Administradora se obliga a notificar a los Participantes la fecha de realizacion de estos gastos con una anticipacion de
hasta treinta (30) dias calendario, informando ademas el periodo de tiempo por el cual se cobrara el gasto.

3.2 SOCIEDAD DEPOSITARIA

La sociedad depositaria es el Barnco BISA S.A. La entidad, fundada en 1963, ,al mes de diciembre 2009- es la lider del mercado
boliviano en términos de patrimonio neto, con una participacion del 18.7%.

La entidad se encuentra calificada como emisor por Moody’s Latin America Calificadora de Riesgo S.A., en la categoria Aa3.bo en
moneda extranjera y Aal.bo para Depdsitos en moneda local.

Al mes de Junio de 2011, el banco tenia un patrimonio de Bs1019 Millones siendo el lider del mercado por este indicador, por otro
lado presenta activos por Bs9,677M. y en captacion de depoésitos alcanzando a Bs 8,060.2 millones ocupando el 3° lugar en éste
indicador

Consideramos que se trata de una entidad de primer nivel, capacitada para cumplir con esta tarea..

3.3 AUDITORIA EXTERNA

Moreno Mufioz —firma miembro de Price Waterhouse- actlia como auditor del fondo. Se realizan estados contables anuales, de
acuerdo con la reglamentacion vigente en Bolivia. A su vez, la Sociedad Administradora realiza Informes de Valoracion mensuales a
los cuales hemos tenido acceso.
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4. CALIFICACION ASIGNADA

Por los motivos explicitados, los elementos analizados y de acuerdo a las pautas del Manual de la Calificadora, se procede a asignar la
calificacion:

Escala Nacional
Aa3.bo
Escala Global
B2

De acuerdo con el Manual de Procedimientos el significado de tal categoria es el siguiente: “Los fondos comunes de inversion con
una calificacion Aa.bo poseen una muy buena calidad bajo todos los estdndares.”

El modificador “3” indica que la calificacién se encuentra en el rango inferior dentro de la categoria.

El Consejo de Calificacién de Moody’s Latin America aprueba la calificacién otorgada a Gestién Activa Fondo de Inversién Cerrado

Las calificaciones de riesgo efectuadas por Moody'’s Latin America Calificadora de Riesgo S.A. (“Moody’s Latin America”) son Calificaciones a Escala Nacional. Este tipo de calificaciones son diferentes y
por lo tanto deben distinguirse de las calificaciones internacionales de crédito publicadas por Moody’s Investors Service, Inc., que si bien es su accionista controlante, es una sociedad diferente
constituida en los Estados Unidos de América y con sede social en dicho pais. Tal como se encuentra detalladamente explicado en el sitio de internet de Moody’s Latin America
(http://www.moodys.com.ar/novedades.htm) y en el sitio de internet de Moody’s Investors Service, Inc. (http://www.moodys.com/moodys/cust/ staticcontent/2000200000265731.asp?section=ref), a los
cuales se remite a los inversores y cuyo contenido se incorpora expresamente al presente, las calificaciones de crédito de Moody’s Investors Service, Inc. brindan a los mercados internacionales de
capital un marco globalmente consistente para comparar la calidad crediticia de entidades financieras e instrumentos calificados. Dicho sistema de calificacién internacional permite la comparacion de
emisores y obligaciones con independencia de la moneda en que se haya emitido la obligacién, el pais de origen del emisor o la industria en que se desenvuelva el emisor. Por el contrario, las
Callificaciones a Escala Nacional efectuadas por Moody’s Latin America son opiniones relativas a la calidad crediticia de emisores y emisiones dentro de un pais en particular. Las Calificaciones a Escala
Nacional no incluyen estimaciéon de pérdidas asociadas con eventos sistémicos que pudieran afectar genéricamente a todos los emisores dentro de un pais, incluso a aquellos que reciben las
calificaciones mas altas a escala nacional. Por lo tanto, las Calificaciones a Escala Nacional pueden entenderse como calificaciones relativas de calidad crediticia (incluyendo el apoyo externo relevante)
dentro de un pais en particular. El uso de las Calificaciones a Escala Nacional por los inversores es apropiado Gnicamente dentro de la porcién de un portfolio que esté expuesta al mercado local de un
pais determinado, teniendo en cuenta los diversos riesgos que implique la calificacién nacional y extranjera otorgada a la moneda de dicho pais. En consecuencia, y tal como se explica con mayor detalle
en los sitios de internet mencionados precedentemente, el concepto tradicional de “grado de inversion” que se aplica en los mercados internacionales no puede necesariamente aplicarse siquiera a las
mas altas calificaciones nacionales. El propésito de las Calificaciones a Escala Nacional efectuadas por Moody’s Latin America es permitir la diferenciacion de la calidad crediticia dentro de economias
sujetas a indices genéricos de “riesgo pais”, los cuales (de no estar excluidos por definicion) afectarian dicha pretendida diferenciacion.

© Copyright 2011 de Moody’s Latin America Calificadora de Riesgo S.A., Cerrito 1186, Piso 11, Capital Federal, Buenos Aires — Argentina (C.P. C1010 AAX). Todos los derechos reservados. TODOS
LOS DERECHOS EMERGENTES DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE SE ENCUENTRAN RESERVADOS A NOMBRE DE MOODY’S LATIN AMERICA CALIFICADORA DE
RIESGO S.A. (MOODY’S”), Y NINGUNA PERSONA PODRA, SIN EL PREVIO CONSENTIMIENTO POR ESCRITO DE MOODY’S,. COPIAR O DE CUALQUIER OTRO MODO REPRODUCIR,
REEMPACAR, RETRANSMITIR, TRANSFERIR, DIVULGAR, REDISTRIBUIR O REVENDER DICHA INFORMACION, NI EN TODO NI EN PARTE, DE NINGUNA FORMA O MANERA Y POR NINGUN
MEDIO, ASI COMO TAMPOCO PODRA ALMARCENARLA PARA USO FUTURO CON NINGUN PROPOSITO. MOODY’S obtiene toda la informacién contenida en el presente de fuentes que estima
precisas y confiables. Sin embargo, a raiz de la posibilidad de que se cometa un error humano o mecéanico, asi como de otros factores, dicha informacién se brinda “como se recibe” sin garantia de
ningln tipo y MOODY’S en particular, no efectlia ninguna declaracién ni otorga ninguna garantia, ni expresa ni implicitamente, respecto de la precision, oportunidad, completitud, comerciabilidad o
adecuacion a cualquier propoésito en particular, de dicha informacién. En ningin caso MOODY’S seré& responsable frente a ninguna persona o entidad como consecuencia de (a) pérdidas o dafios
resultantes, relacionados, o causados, en todo o en parte, por algin error (por negligencia o cualquier otra causa) u otra circunstancia o contingencia dentro o fuera del control de MOODY’S o de
cualquiera de sus directores, funcionarios, empleados o agentes en conexién con la obtencién, recoleccién, compilacion, andlisis, interpretacion, comunicacion, publicacion o entrega de cualquier parte
de dicha informacién, o (b) dafios directos, indirectos, especiales, o de cualquier otro tipo (incluyendo, a mero titulo enunciativo, ganancias perdidas), incluso en el caso que MOODY’S fuera advertido por
adelantado de la posibilidad de que se produzcan dichos dafios, que fueran resultantes del uso o incapacidad de uso de cualquier parte de dicha informacién. Las calificaciones crediticias que forman
parte de la informacién contenida en el presente, si las hubiere, son, y deben interpretarse Gnicamente como, declaraciones de opinién y no declaraciones de hecho o recomendaciones para comprar,
vender o ser titular de cualquier titulo valor. MOODY’S NO OTORGA DE NINGUN MODO NINGUNA GARANTIA, NI EXPRESA NI IMPLICITAMENTE, RESPECTO DE LA PRECISION,
OPORTUNIDAD, COMPLETITUD, COMERCIABILIDAD O ADECUACION A CUALQUIER PROPOSITO EN PARTICULAR, DE DICHA CALIFICACION U OTRA OPINION O INFORMACION. Cada
calificacion u otra opinién debe analizarse nicamente como un factor en una decisién de invertir que tome algtin usuario de la informacién contenida en el presente, o que se tome en representacion de
algln usuario de la informacién contenida en el presente, y cada uno de dichos usuarios debe en consecuencia realizar su propio estudio y evaluacién de cada titulo valor y de cada emisor y garante de
cada titulo valor asi como del proveedor de soporte crediticio de cada titulo valor, que se esté considerando comprar, vender o ser titular. MOODY’S por el presente comunica que la mayoria de los
emisores de titulos de deuda (incluyendo bonos corporativos o municipales, debentures, obligaciones negociables y papeles de comercio) y de acciones preferidas calificados por MOODY’S han
acordado, con anterioridad a la asignacion de cualquier calificacion, pagar a MOODY’S por los servicios de valuacion y calificaciéon que presta MOODY’S honorarios que oscilan entre los U$S500 y los
U$S60.000, o su equivalente en pesos
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