DISPOSICIONES de caracter general que establecen el régimen de inversion al que deberan sujetarse las
sociedades de inversién especializadas de fondos para el retiro.*

Al margen un sello con el Escudo Nacional, que dice: Estados Unidos Mexicanos.- Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico.- Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro.

DISPOSICIONES DE CARACTER GENERAL QUE ESTABLECEN EL REGIMEN DE INVERSION AL QUE DEBERAN
SUJETARSE LAS SOCIEDADES DE INVERSION ESPECIALIZADAS DE FONDOS PARA EL RETIRO.

CAPITULO |
DISPOSICIONES COMUNES
Seccion |
Generalidades

PRIMERA.- Las presentes disposiciones tienen por objeto establecer el régimen de inversion al que
deberan sujetarse las sociedades de inversion especializadas de fondos para el retiro.

SEGUNDA .- Para los efectos de estas disposiciones, se entendera por:

l. Administradoras, a las administradoras de fondos para el retiro, asi como las instituciones
publicas que realicen funciones similares;

Il. Activo Administrado por el Mandatario, al valor de mercado de los Activos Objeto de Inversion de
la Sociedad de Inversibn que se encuentre bajo la gestién financiera de cada Mandatario
contratado por dicha Sociedad de Inversion;

M. Activo Administrado por la Sociedad de Inversion, al valor de mercado de los Activos Objeto de
Inversion de la Sociedad de Inversién directamente gestionado en materia de inversiones por

ésta;

V. Activo Total de la Sociedad de Inversion, a la suma del Activo Administrado por una Sociedad de
Inversion y de los Activos Administrados por los Mandatarios contratados por dicha Sociedad de
Inversién;

V. Activos Objeto de Inversion, a los Instrumentos, Divisas, Valores Extranjeros, Componentes de

Renta Variable, Inversiones Neutras, Estructuras Vinculadas a Subyacentes, Mercancias y
operaciones con Derivados, reportos y préstamos de valores;

VI. Ahorro Voluntario, a las Aportaciones Complementarias de Retiro, Aportaciones Voluntarias,
Aportaciones Voluntarias con Perspectiva de Inversion de Largo Plazo y Aportaciones de Ahorro
de Largo Plazo que realicen los Trabajadores;

VILI. Aportaciones Complementarias de Retiro, a las aportaciones realizadas a la subcuenta de
aportaciones complementarias de retiro a que se refiere el articulo 79 de la Ley;

VIII. Aportaciones de Ahorro a Largo Plazo, a las aportaciones realizadas por los Trabajadores a la
subcuenta prevista en la fraccion VIl del articulo 35 del Reglamento de la Ley;

IX. Aportaciones Voluntarias, a las aportaciones realizadas a la subcuenta de aportaciones
voluntarias a que se refiere el articulo 79 de la Ley, sin considerar a las Aportaciones Voluntarias
con Perspectiva de Inversion de Largo Plazo;

X. Aportaciones Voluntarias con Perspectiva de Inversion de Largo Plazo, a las Aportaciones
Voluntarias a que se refiere el articulo 151 fraccion V de la Ley del Impuesto Sobre la Renta;

XI. Bancos, a las Instituciones de Crédito, asi como a las entidades extranjeras que realicen las
mismas operaciones que las Instituciones de Crédito;

XIl. Calificacion de Contraparte, a la asignada por las instituciones calificadoras de valores
autorizadas por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores a los intermediarios para la
celebracion de operaciones con reportos, préstamo de valores, Derivados o depositos bancarios;

XIII. Certificados Bursétiles, a los titulos de crédito previstos en la Ley del Mercado de Valores, que
representan la participacion individual de sus tenedores en un crédito colectivo a cargo de
personas morales, o de un patrimonio afecto en fideicomiso;
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Certificados Bursatiles Fiduciarios de Proyectos de Inversion, a los referidos en el articulo 1°, de
las disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes
del mercado de valores, emitidas por la Comision Nacional Bancaria y de Valores, con sus
respectivas modificaciones y adiciones;

Certificados Bursatiles Vinculados a Proyectos Reales, a los titulos cuya fuente de pago
provenga del uso o aprovechamiento de activos reales. Los Certificados Bursatiles deberan
reunir los requisitos establecidos en las disposiciones de caracter general en materia financiera
de los Sistemas de Ahorro para el Retiro que emita la Comision;

Certificados de Participacién, a los Instrumentos a que se refiere el Capitulo V Bis de la Ley
General de Titulos y Operaciones de Crédito;

Comision, a la Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro;
Comité de Analisis de Riesgos, al previsto en el articulo 45 de la Ley;
Comité de Inversion, al previsto en el articulo 42 de la Ley;

Comité de Riesgos Financieros, al previsto en el articulo 42 bis de la Ley;
Comité de Valuacion, al previsto en el articulo 46 de la Ley;

Componentes de Renta Variable, a los Instrumentos de Renta Variable y Valores Extranjeros de
Renta Variable con los que se obtenga exposicion a activos accionarios autorizados a través de
Vehiculos que confieran derechos sobre los mismos, acciones o Derivados;

Contrapartes, a las instituciones financieras con quienes las Sociedades de Inversion pueden
celebrar operaciones con Derivados, reporto y préstamo de valores, en términos de las
Disposiciones del Banco de México, asi como aquéllas en las que realicen depositos bancarios
de dinero a la vista;

Contratos Abiertos, a las operaciones celebradas con Derivados respecto de las cuales no se
haya celebrado una operacion de naturaleza contraria con la misma Contraparte;

Custodio, al intermediario financiero que reciba instrumentos o valores para su guarda, o a las
instituciones autorizadas para los fines anteriores;

Derivados, a las Operaciones a Futuro, Operaciones de Opcion, y Contratos de Intercambio
(Swaps), incluyendo Operaciones a Futuro sobre Contratos de Intercambio (Swaps),
Operaciones de Opcion sobre Operaciones a Futuro y Operaciones de Opcién sobre Contratos
de Intercambio (Opciones sobre Swaps), a que se refieren las Disposiciones del Banco de
México;

Diferencial del Valor en Riesgo Condicional, a la diferencia en el Valor en Riesgo Condicional de
la cartera de una Sociedad de Inversion y el Valor en Riesgo Condicional de esa misma cartera
calculada excluyendo las posiciones en Derivados conforme a las secciones | y 11l del Anexo L
de las presentes disposiciones;

Disposiciones del Banco de México, a las dirigidas a las sociedades de inversion especializadas
de fondos para el retiro en materia de operaciones financieras conocidas como derivadas, de
reporto y de préstamo de valores, expedidas por el Banco Central;

Divisas, a los dolares de los Estados Unidos de América, euros, yenes, las monedas de los
Paises Elegibles para Inversiones que el Comité de Analisis de Riesgos determine,
considerando la seguridad de las inversiones y el desarrollo de los mercados, asi como otros
elementos que dicho cuerpo colegiado juzgue que es necesario analizar;

Empresas Privadas, a las sociedades mercantiles de nacionalidad mexicana autorizadas para
emitir valores, asi como a las Entidades Financieras;

Emisores Nacionales, al Gobierno Federal, Banco de México, Empresas Privadas, entidades
federativas, municipios, Gobierno del Distrito Federal y Entidades Paraestatales, que emitan
Instrumentos, asi como las Entidades Financieras, que emitan, acepten o avalen dichos
Instrumentos;

Emisores Extranjeros, a los Gobiernos, Bancos Centrales y Agencias Gubernamentales de
Paises Elegibles para Inversiones, asi como las entidades que emitan valores bajo la regulacion
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y supervision de éstos y los organismos multilaterales distintos de los sefialados en la fraccion
LIV de la presente disposicion;

Entidades Financieras, a las autorizadas conforme a la legislacion financiera mexicana para
actuar como: almacenes generales de deposito, Instituciones de Crédito, instituciones de
fianzas, instituciones de seguros y sociedades financieras de objeto mdltiple;

Estructuras Vinculadas a Subyacentes, a los activos que cumplan con las siguientes
caracteristicas:

a) Ser ofertados mediante un mecanismo de oferta publica en algin Pais Elegible para
Inversiones;

b) Tener una estructura de pago de flujos a los inversionistas integrada por los siguientes dos
componentes:

i.  Un bono cupdn cero no subordinado, o en su caso un pago con estructura financiera
similar a éste, a través del cual se devuelve al inversionista en la fecha de vencimiento
del titulo el monto invertido. Este componente puede estar denominado en pesos,
Unidades de Inversién o Divisas y puede ser emitido por Emisores Nacionales o
Extranjeros.

ii. El pago de cupones, cuyo valor esté vinculado a Divisas, Unidades de Inversion, pesos,
tasas de interés reales o nominales, el indice nacional de precios al consumidor,
Mercancias, Componentes de Renta Variable, FIBRAS o una combinacién de las
anteriores. El valor de los cupones en ningun caso podra ser negativo. Dicho valor
podréa determinarse a través de Derivados autorizados.

c) En su caso, la estructura de pago de flujos al inversionista puede ofrecer un vencimiento no
definido, a cien afios o a un plazo mayor a éste;

d) Contar con las calificaciones crediticias previstas en las presentes disposiciones, y

e) El instrumento podra requerir al inversionista Unicamente la aportacion del monto de
inversion inicial y no debera requerir a éste la administracion ni la aportacion de garantias.

FIBRAS, a las FIBRAS Genéricas y a las FIBRAS-E;

FIBRAS Genéricas, a los titulos o valores emitidos por fideicomisos que se dediquen a la
adquisicion o construccion de bienes inmuebles en territorio nacional que se destinen al
arrendamiento o a la adquisicion del derecho a percibir ingresos provenientes del arrendamiento
de dichos bienes, asi como a otorgar financiamiento para esos fines, que cumplan con lo
previsto en los articulos 187 y 188 de la Ley del Impuesto sobre la Renta;

FIBRA-E, a los certificados bursétiles fiduciarios de inversion en energia e infraestructura
referidos en el articulo 1° de las disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de
valores y a otros participantes del mercado de valores, emitidas por la Comision Nacional
Bancaria y de Valores, con sus respectivas modificaciones y adiciones;

Fondos Mutuos, a las entidades nacionales o extranjeras, que se encuentren registradas,
reguladas y supervisadas por alguna autoridad perteneciente a los Paises Elegibles para
Inversiones que cumplan con la regulacion de su pais de origen, asi como con las siguientes
caracteristicas:

a) El valor neto de sus activos se debe conocer diariamente a través de los mecanismos que
para tales efectos establezcan las autoridades de los Paises Elegibles para Inversiones que
regulen el fondo de que se trate;

b) La liquidez y redencion de las acciones o titulos debe ser diaria, o bien conforme a la
periodicidad que determine el Comité de Andlisis de Riesgos;

c) Sus administradores y/o asesores de inversion deben estar registrados, regulados y
supervisados por alguna autoridad perteneciente a los Paises Elegibles para Inversiones;

d) Deben contar con un prospecto de inversion en el que hagan publica su politica de inversion
y deben publicar periédicamente su situacién financiera, y
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e) Los instrumentos en los que inviertan deben ser emitidos mediante oferta publica y observar
los criterios aplicables a Activos Objeto de Inversion determinados en las presentes
disposiciones.

Quedan comprendidos dentro de esta definicién los Fondos Mutuos indizados, los cuales deben
replicar pasivamente algin indice Accionario, Inmobiliario o de Deuda autorizado.

Los Fondos Mutuos pueden ser Fondos Mutuos Nacionales o bien Fondos Mutuos Extranjeros.

El Comité de Andlisis de Riesgos determinara los lineamientos que deben cumplir estos fondos
con el objeto de proteger los recursos de los trabajadores invertidos en las Sociedades de
Inversion.

Fondos Mutuos Extranjeros, a los Fondos Mutuos conformados por Valores Extranjeros de
Deuda, Inversiones Neutras o Valores Extranjeros de Renta Variable;

Fondos Mutuos Nacionales, a los Fondos Mutuos conformados por Instrumentos de Deuda,
Inversiones Neutras o Instrumentos de Renta Variable;

Grado de Inversion, al obtenido por los Instrumentos de Deuda y Valores Extranjeros de Deuda
denominados en moneda nacional, Unidades de Inversion o Divisas que ostenten las
calificaciones relacionadas en los Anexos A, B, C, D, E, F, G, H, I, J y K de las presentes
disposiciones;

Grupos Financieros, a los constituidos en términos de la Ley para Regular las Agrupaciones
Financieras;

indices Accionarios de Paises Elegibles para Inversiones, a los indicadores accionarios que
satisfagan los requisitos establecidos por el Comité de Analisis de Riesgos;

indices Inmobiliarios de Paises Elegibles para Inversiones, a los indicadores inmobiliarios que
satisfagan los requisitos establecidos por el Comité de Andlisis de Riesgos;

indices de Deuda de Paises Elegibles para Inversiones, a los indicadores de deuda que
satisfagan los requisitos establecidos por el Comité de Andlisis de Riesgos;

Instituciones de Crédito, a las instituciones de banca multiple y banca de desarrollo nacionales;

Instrumentos, a todos los Instrumentos Bursatilizados, Instrumentos de Deuda, Instrumentos
Estructurados, FIBRAS e Instrumentos de Renta Variable denominados en moneda nacional,
Unidades de Inversion o Divisas emitidos por Emisores Nacionales, incluidos los Certificados
Bursatiles y los Certificados de Participacion, adquiridos directamente o a través de Vehiculos,
los documentos o contratos de deuda a cargo del Gobierno Federal, los depdsitos en el Banco
de México, los depdsitos bancarios de dinero a la vista realizados en Instituciones de Crédito, las
Estructuras Vinculadas a Subyacentes, 0o en su caso los componentes de éstas, emitidos por
Emisores Nacionales, asi como las Mercancias;

Instrumentos Bursatilizados, a los siguientes:

a) Titulos o valores que representen derechos de crédito emitidos a través de Vehiculos cuyos
activos subyacentes sean dichos derechos de crédito, no quedando incluido cualquier otro
instrumento diferente a los antes mencionados, tales como los conocidos como
Instrumentos Estructurados o cualesquiera otros que no reunan los requisitos establecidos
en las disposiciones de caracter general en materia financiera de los Sistemas de Ahorro
para el Retiro, ni retnan los niveles de aforo, el capital retenido, la serie subordinada y la
garantia financiera que se determinen por el Comité de Andlisis de Riesgos, al que se
refieren los articulos 43 péarrafo cuarto y 45 de la Ley, y

b) Certificados Burséatiles Vinculados a Proyectos Reales;
Instrumentos de Deuda, a los siguientes:

a) Activos Objeto de Inversién, cuya naturaleza corresponda a valores, titulos o documentos
representativos de una deuda a cargo de un tercero, colocados en mercados nacionales o
extranjeros, emitidos por Emisores Nacionales, asi como a los Instrumentos Bursatilizados y
los depositos en el Banco de México;

b) Las obligaciones convertibles en acciones de Sociedades Andnimas Bursétiles, distintas a
los Instrumentos de Renta Variable;



LI.

c)

d)

e)

Las obligaciones subordinadas no convertibles emitidas por Instituciones de Crédito a que
se refiere el articulo 64 de la Ley de Instituciones de Crédito;

Las obligaciones subordinadas no convertibles que cumplan con los siguientes requisitos:
i.  Que tengan por objeto financiar proyectos de infraestructura en territorio nacional;

ii. Que en ninguno de los tramos o series en que se estructuren se establezcan
aportaciones adicionales con cargo a los tenedores;

ii. Que sin perjuicio del orden de prelaciéon establecido entre dichos tramos o series en
ningun caso se libere al emisor de la obligacion de pago del principal, aun cuando dicho
principal pueda ser diferido o amortizado anticipadamente, y

iv. Que en el caso de que sean emitidas a través de un Vehiculo, éste no confiera
derechos directa o indirectamente, respecto de Derivados o implique estructuras
sujetas a financiamiento.

Obligaciones subordinadas no convertibles en acciones.

Se exceptlan de las comprendidas en este inciso, las series contempladas en la emisién de
un instrumento financiero que ante cualquier evento distinto al de liquidaciéon o concurso
mercantil otorgue derechos de prelacion de cobro diferenciados a los tenedores de dichas
series, cualquiera que sea su denominacion. En particular no quedan contempladas en la
presente definicion las series subordinadas o mezzanine de los Instrumentos Bursatilizados.

Asimismo, quedan excluidas del presente inciso las distintas obligaciones y series de
acciones emitidas por una sociedad anonima especializada en la inversion de recursos
financieros.

Instrumentos de Deuda Hibridos.

Las obligaciones a que se refieren los incisos b), c), d), e) y f) anteriores, deberan alcanzar
las calificaciones minimas que determine el Comité de Andlisis de Riesgos. En todo caso,
las calificaciones deberan ser otorgadas cuando menos por dos instituciones calificadoras
de valores autorizadas por la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

Los Instrumentos de Deuda emitidos al amparo de la Ley de Mercado de Valores y de las
disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de valores y a otros
participantes del mercado de valores, emitida por la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores, cuyos recursos se destinen al financiamiento de proyectos de vivienda, cuya fuente
de pago provenga directamente o indirectamente de créditos hipotecarios, seran
considerados como titulos de deuda quirografaria o bien Instrumentos Bursatilizados.

Instrumentos de Deuda Hibridos, a los titulos o valores que representen una deuda a cargo de
un tercero, colocados en mercados nacionales o extranjeros que de acuerdo a su prospecto de
emision cumplan con las siguientes caracteristicas:

a)

b)

c)

d)

e)
f)
9)

Que la prelacion de pago sea preferente respecto al pago de dividendos o distribuciones de
capital;

Que el monto del pago de cupones pueda ser variable o acumulable, asi como la fecha de
pago de los cupones pueda ser diferible;

Que la fecha del pago de principal pueda contar con la opcionalidad para el emisor de
hacerla anticipada, diferible o indeterminada;

Que satisfaga los requisitos de calificacion crediticia previstos en las presentes
disposiciones;

Que sean emitidos por Empresas Privadas distintas a las Instituciones de Crédito;
Que la fecha a vencimiento sea fija, diferible o a perpetuidad, y

Que el Emisor tenga listadas acciones representativas de su capital en alguna bolsa de
valores de Paises Elegibles para Inversiones;

Instrumentos Estructurados, a los siguientes:

a)

Los titulos fiduciarios que se destinen a la inversioén o al financiamiento de las actividades o
proyectos dentro del territorio nacional, de una o varias sociedades, incluidos aquéllos que
inviertan o financien la adquisicion de capital social de sociedades mexicanas cuyas
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acciones se encuentren cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores, excepto las reguladas
por la Ley de Fondos de Inversion.

El efectivo que forme parte del patrimonio del fideicomiso emisor de los Instrumentos
Estructurados, en tanto se realiza la selecciéon de las actividades o proyectos en que se
destinaran dichos recursos, podra invertirse de forma transitoria, en sociedades y fondos de
inversion regulados al amparo de la Ley de Fondos de Inversion o en Vehiculos listados en
el mercado de capitales mexicano. El Comité de Andlisis de Riesgos, determinara los tipos
de activos financieros en los que podran invertir dichas sociedades, fondos de inversion y
Vehiculos, y

b) Los Certificados Bursatiles Fiduciarios de Proyectos de Inversion que se destinen a la
inversion o al financiamiento de las actividades o proyectos dentro del territorio nacional, de
una o varias sociedades.

Los Instrumentos Estructurados deberan ser emitidos al amparo de la Ley del Mercado de
Valores y de las disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de valores y a otros
participantes del mercado de valores expedidas por la Comision Nacional Bancaria y de Valores.
Adicionalmente, los Instrumentos Estructurados deberan reunir los requisitos que, en su caso,
establezcan las disposiciones de caracter general en materia financiera de los Sistemas de
Ahorro para el Retiro que emita la Comision.

Tratdndose de la inversion en Instrumentos Estructurados que realicen los Mandatarios, el
Comité de Analisis de Riesgos definira los criterios que deban satisfacer los Mandatarios para
ser elegibles y en su caso los Instrumentos Estructurados en que podran invertir.

Instrumentos de Renta Variable, a los siguientes:

a) Acciones destinadas a la inversion individual o a través de indices Accionarios de Paises
Elegibles para Inversiones, de Emisores Nacionales listadas en la Bolsa Mexicana de
Valores;

b) Las acciones de Emisores Nacionales, o los titulos que las representen, que sean objeto de
oferta publica inicial, total o parcial, en la Bolsa Mexicana de Valores, o en ésta en conjunto
con otras bolsas de valores, y

c) Obligaciones forzosamente convertibles en acciones de Sociedades Anénimas Bursétiles de
Emisores Nacionales.

Inversiones Obligatorias de las Administradoras, a la reserva especial y a la porcion de su capital
minimo pagado que las Administradoras deben invertir en acciones de las Sociedades de
Inversion que administren conforme a lo dispuesto por los articulos 27 fraccion 1l 'y 28 de la Ley;

Inversion Neutra, a la realizada por las Sociedades de Inversiéon en Instrumentos emitidos, bajo
la regulaciéon y supervision de autoridades que pertenezcan a los Paises Elegibles para
Inversiones, por organismos financieros multilaterales de caracter internacional de los que los
Estados Unidos Mexicanos sea parte, los cuales se considerardn dentro de Emisores
Nacionales;

Ley, a la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro;

Mandatarios, a las personas morales especializadas en la inversién de recursos financieros
supervisadas y reguladas por autoridades de los Paises Elegibles para Inversiones con las que
las Sociedades de Inversion hayan celebrado contratos de intermediacién en los que se otorgue
un mandato de inversién cuyo ejercicio esté sujeto a los lineamientos que determine la Sociedad
de Inversién contratante;

Mejores Practicas, a los lineamientos para controlar y minimizar el riesgo operativo de las
Sociedades de Inversion, procedente de las operaciones con Activos Objeto de Inversion, asi
como del manejo de efectivo y valores en las operaciones de compraventa, registro,
administracion y custodia de valores en los mercados financieros nacionales y extranjeros, que
las Administradoras deben adoptar e incorporar a sus programas de autorregulacion;

Mercancias, a la exposicion fisica al oro, la plata o el platino a través de Vehiculos que autorice
el Comité de Andlisis de Riesgos, asi como a los subyacentes enunciados en las Disposiciones
del Banco de México en materia de operaciones derivadas, que tengan el caracter de bienes
fungibles diferentes a las acciones, indices de precios sobre acciones, tasas, moneda nacional,
Divisas, Unidades de Inversion, préstamos y créditos;
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Nexo Patrimonial, al que existe entre una Administradora y las Sociedades de Inversiéon que
opere con las personas fisicas 0 morales siguientes:

a) Las que participen en su capital social;

b) En su caso, las demas Entidades Financieras y casas de bolsa que formen parte del Grupo
Financiero al que pertenezca la Administradora de que se trate;

c) En su caso, Entidades Financieras y casas de bolsa que tengan relacion patrimonial con
Entidades Financieras que formen parte del Grupo Financiero al que pertenezca la propia
Administradora, y

d) En su caso, Entidades Financieras y casas de bolsa que, directa o indirectamente, tengan
relacion patrimonial con la Entidad Financiera o casa de bolsa que participe en el capital
social de la Administradora de que se trate.

Paises Elegibles para Inversiones, a los paises cuyas autoridades reguladoras y supervisoras de
mercados financieros pertenezcan al Comité sobre el Sistema Financiero Global (CSFG) del
Banco de Pagos Internacionales (BPI), a los paises miembros de la Alianza del Pacifico (AP)
con plenos derechos cuyas bolsas de valores pertenezcan al Mercado Integrado
Latinoamericano (MILA), a la Unién Europea, 0 a los paises miembros de la Organizacién para
la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico (OCDE) con los que México tenga tratados de libre
comercio vigentes. Al efecto, la relaciéon de Paises Elegibles para Inversiones sera publicada en
la pagina de Internet de la Comision. EI Comité de Andlisis de Riesgos, considerando la
seguridad de las inversiones y el desarrollo de los mercados, asi como otros elementos que
dicho cuerpo colegiado juzgue que es necesario analizar, podra determinar que algun pais deje
de ser considerando como Pais Elegible para Inversiones para efectos de las presentes
disposiciones;

Proveedor de Precios, a las personas morales autorizadas por la Comision Nacional Bancaria y
de Valores en términos de las disposiciones aplicables a los Proveedores de Precios, asi como
las personas morales especializadas en la valuacién de Valores Extranjeros, autorizadas para
tales fines por las correspondientes autoridades de Paises Elegibles para Inversiones,
contratadas por Custodios para operaciones en los mercados internacionales;

Sociedades de Inversion, a las sociedades de inversion especializadas de fondos para el retiro;

Sociedades de Inversién Adicionales, a las Sociedades de Inversion que tengan por objeto la
inversion exclusiva de Aportaciones Voluntarias, Aportaciones Voluntarias con Perspectiva de
Inversion de Largo Plazo, de Aportaciones Complementarias de Retiro, de Aportaciones de
Ahorro a Largo Plazo, o de fondos de prevision social;

Sociedades Relacionadas Entre Si, a las sociedades mercantiles que formen un conjunto o
grupo, en las que por sus nexos patrimoniales o de responsabilidad, la situacion financiera de
una o varias de ellas, pueda influir en forma decisiva en la de las demés, o cuando la
administracion de dichas personas morales dependa directa o indirectamente de una misma
persona;

Sociedad Valuadora, a las personas morales independientes de las Sociedades de Inversién,
autorizadas por la Comision Nacional Bancaria y de Valores para prestar los servicios de
valuacion de las acciones de las Sociedades de Inversion, asi como los Custodios autorizados
por las correspondientes autoridades de los Paises Elegibles para Inversiones para realizar
operaciones en los mercados internacionales;

Subcuenta del Seguro de Retiro, a la prevista en el Capitulo V bis del Titulo Segundo de la Ley
del Seguro Social vigente hasta el 1lo. de julio de 1997, que se integra con las aportaciones
correspondientes al Seguro de Retiro realizadas durante el periodo comprendido del segundo
bimestre de 1992 al tercer bimestre de 1997 y los rendimientos que éstas generen;

Subcuenta de Ahorro para el Retiro, a la prevista en el articulo 90 BIS-C de la Ley del Instituto
de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado vigente hasta el 31 de marzo
de 2007, que se integra con las aportaciones realizadas bajo el sistema de ahorro para el retiro
vigente a partir del primer bimestre de 1992, hasta el 31 de marzo de 2007, y los rendimientos
que éstas generen;
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Subcuenta de Ahorro Solidario, a la prevista en el articulo 100 de la Ley del Instituto de
Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado, cuyos recursos estan sujetos a
las normas aplicables a la Subcuenta de RCV ISSSTE;

Subcuenta de RCV IMSS, a la subcuenta de retiro, cesantia en edad avanzada y vejez a que se
refiere la fraccion | del articulo 159 de la Ley del Seguro Social;

Subcuenta de RCV ISSSTE, a la subcuenta del seguro de retiro, cesantia en edad avanzada y
vejez a que se refiere el articulo 76 de la Ley del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de
los Trabajadores del Estado;

Trabajadores, a los trabajadores titulares de una cuenta individual a que se refieren los articulos
74, 74 bis, 74 ter y 74 quinquies de la Ley;

Unidades de Inversién, a las unidades de cuenta cuyo valor publica el Banco de México en el
Diario Oficial de la Federacién, conforme a los articulos tercero del Decreto por el que se
establecen las obligaciones que podran denominarse en Unidades de Inversién y reforma y
adiciona diversas disposiciones del Cédigo Fiscal de la Federacién y de la Ley del Impuesto
sobre la Renta, publicado en el Diario Oficial de la Federacion el 1o. de abril de 1995 y 20 ter del
Cadigo Fiscal de la Federacion;

Valor Compensado, a aquél que resulte de restar al valor de mercado de los Contratos Abiertos,
el valor de mercado de las garantias recibidas para asegurar el cumplimiento de las operaciones
con Derivados que celebren las Sociedades de Inversion;

Valor en Riesgo, a la minusvalia o pérdida que puedan tener el Activo Administrado por la
Sociedad de Inversion, dado un cierto nivel de confianza, en un periodo determinado;

Valor en Riesgo Condicional, al promedio simple de las minusvalias o pérdidas del Activo
Administrado por la Sociedad de Inversion, condicionadas a que excedan el Valor en Riesgo;
correspondiente al nivel de confianza dado, en un periodo determinado, de conformidad con la
seccion lll, numeral 1 del Anexo L de las presentes disposiciones;

Valores Extranjeros, a todos los Valores Extranjeros de Deuda y Valores Extranjeros de Renta
Variable, las Estructuras Vinculadas a Subyacentes, los componentes de éstas referidos en la
disposicion Segunda fraccion XXXIV, emitidos por Emisores Extranjeros, los Vehiculos de
Inversion Inmobiliaria, adquiridos directamente o a través de Vehiculos, asi como a los depoésitos
bancarios de dinero a la vista realizados en entidades financieras extranjeras autorizadas para
tales fines y a los Derivados cuyo subyacente sean Valores Extranjeros de Renta Variable;

Valores Extranjeros de Deuda, a los Activos Objeto de Inversidn, cuya naturaleza corresponda a
valores, titulos o documentos representativos de una deuda a cargo de un tercero, adquiridos
directamente o a través de Vehiculos, asi como a los Instrumentos Bursatilizados, emitidos por
Emisores Extranjeros;

Valores Extranjeros de Renta Variable, a los Activos Objeto de Inversién listados en algun
mercado accionario previsto en las presentes disposiciones supervisado por una autoridad de
los Paises Elegibles para Inversiones cuya naturaleza corresponda a capital, emitidos por
Emisores Extranjeros, adquiridos directamente o a través de Vehiculos;

Vehiculos, a las sociedades o fondos de inversién, Fondos Mutuos, fideicomisos de inversién u
otros analogos a los anteriores que, cualquiera que sea su denominacién, confieran derechos,
directa o indirectamente, respecto de los Activos Objeto de Inversion, y

Vehiculos de Inversién Inmobiliaria, a los valores, distintos a las FIBRAS, listados en mercados
de Paises Elegibles para Inversiones, emitidos por fideicomisos, empresas 0 mecanismos
autorizados para tales fines en la jurisdiccion correspondiente, referidas en algunas de dichas
jurisdicciones como Real Estate Investment Trust o REITs, que se dediquen a la adquisicion o
construccion de bienes inmuebles que se destinen al arrendamiento o a la adquisicion del
derecho a percibir ingresos provenientes del arrendamiento de dichos bienes, asi como a otorgar
financiamiento para esos fines.

TERCERA.- Las Sociedades de Inversion podran celebrar con Contrapartes operaciones de reporto y de
préstamo de valores sobre los Instrumentos, salvo Instrumentos Estructurados, Mercancias, Estructuras
Vinculadas a Subyacentes y sobre Valores Extranjeros que integren su activo, actuando las primeras
Unicamente como reportadoras o prestamistas, respectivamente, de conformidad con lo previsto en la Ley y
en las Disposiciones del Banco de México.

Seccion Il



De la Calidad Crediticia

CUARTA.- Los Instrumentos de Deuda denominados en moneda nacional y Unidades de Inversién que
adquieran las Sociedades de Inversion, deberan alcanzar las calificaciones minimas establecidas en los
Anexos A, B, C, D o E de las presentes disposiciones. Tratandose de Instrumentos de Deuda denominados en
Divisas, colocados en mercados nacionales o extranjeros, deberan alcanzar las calificaciones minimas
establecidas en los Anexos F, G, H o | de las presentes disposiciones. Lo anterior no es aplicable a los
Instrumentos de Deuda emitidos o avalados por el Gobierno Federal ni a los emitidos por el Banco de México.
La Inversion Neutra debera alcanzar las calificaciones establecidas en los Anexos A, J o K de las presentes
disposiciones, segln corresponda, y los Valores Extranjeros de Deuda, deberan alcanzar las calificaciones
minimas establecidas en el Anexo J o K de las presentes disposiciones, segln corresponda. Sin menoscabo
de lo anterior, las Sociedades de Inversién podran adquirir Instrumentos de Deuda que ostenten las
calificaciones que determine el Comité de Andlisis de Riesgos.

En caso de las Estructuras Vinculadas a Subyacentes emitidas en México al amparo de la regulacion de la
Comisiéon Nacional Bancaria y de Valores, los requisitos de calificacion crediticia definidos en la presente
disposicion seran aplicables al emisor del instrumento en comento o en su caso al emisor del bono cupén cero
o de la estructura de pagos, referidas en la disposicion Segunda fraccion XXXIV incisos b) o ¢) y a la
Contraparte del inversionista con los Derivados asociados a la estructura.

En caso de las Estructuras Vinculadas a Subyacentes emitidas en el extranjero, les seran aplicables los
requisitos de calificacion crediticia definidos en las presentes disposiciones.

Las Estructuras Vinculadas a Subyacentes emitidas por Emisores Extranjeros, los Emisores Extranjeros y
las Contrapartes extranjeras de los componentes vinculados a éstas referidos en la disposicion Segunda
fraccion XXXIV incisos b) y ¢), deberan alcanzar las calificaciones minimas establecidas en el Anexo J o K de
las presentes disposiciones, segun corresponda.

Los Emisores Nacionales y las Contrapartes nacionales de los componentes de las Estructuras Vinculadas
a Subyacentes referidos en la disposicion Segunda fraccion XXXIV incisos b) y c), deberan alcanzar las
calificaciones minimas establecidas los Anexos A, B, C o D de las presentes disposiciones. Cuando los
citados componentes de las estructuras sean denominados en Divisas, colocados en mercados nacionales o
extranjeros, los Emisores Nacionales y las Contrapartes nacionales referidas en el presente parrafo deberan
alcanzar las calificaciones minimas establecidas en los Anexos F, G o H de las presentes disposiciones.

Las calificaciones mencionadas deberan ser otorgadas cuando menos por dos instituciones calificadoras
de valores autorizadas y todas las calificaciones con que cuente un Instrumento de Deuda, Valor Extranjero
de Deuda, en su caso, las emisiones de Estructuras Vinculadas a Subyacentes o bien los emisores de dichas
estructuras, deberan ser publicas. Cuando las calificaciones de un mismo Instrumento de Deuda o Valor
Extranjero de Deuda correspondan a diferentes Anexos, dicho Instrumento de Deuda o Valor Extranjero de
Deuda, se sujetara para efectos de las presentes disposiciones a la calificaciéon mas baja con que cuente.

Sin perjuicio de lo anterior, tratandose de Emisores Nacionales que emitan Instrumentos de Deuda
denominados en Divisas, colocados en mercados nacionales o extranjeros, que a su vez cuenten con
calificaciones establecidas en los Anexos A a |, podran considerarse estas calificaciones para efectos del
computo de la calificacion mas baja a que se refiere el parrafo anterior.

Los requisitos de las calificaciones previstos en la presente disposicion seran aplicables a las Contrapartes
de los depdsitos bancarios de dinero a la vista.

QUINTA.- Las Contrapartes nacionales con las que las Sociedades de Inversion celebren operaciones de
reporto, préstamo de valores o Derivados, o bien, las Instituciones de Crédito en las que dichas Sociedades
de Inversion realicen depdsitos bancarios deberan contar con las Calificaciones de Contraparte minimas
establecidas en los Anexos A, B, C o D, de las presentes disposiciones. En el caso de Contrapartes
extranjeras, éstas deberan contar con las Calificaciones de Contraparte minimas establecidas en el Anexo J o
K de las presentes disposiciones. Lo anterior, sin perjuicio de cumplir con las Disposiciones del Banco de
México.

Las Calificaciones con que cuente una Contraparte deberan ser publicas y otorgadas cuando menos por
dos instituciones calificadoras de valores autorizadas. Cuando una Contraparte cuente con Calificaciones de
Contraparte que correspondan a diferentes grados, dicha Contraparte quedara sujeta para efectos de estas
disposiciones a la Calificacion de Contraparte mas baja con que cuente.

SEXTA.- En el caso de que las instituciones calificadoras de valores autorizadas modifiquen la
denominacién de sus calificaciones o se autoricen por la autoridad competente instituciones calificadoras de
valores autorizadas no previstas en los Anexos antes referidos, el Comité de Analisis de Riesgos debera
analizar las nuevas escalas de calificacién y determinard las modificaciones que deban realizarse a los



Anexos antes mencionados. Asimismo, el Comité de Andlisis de Riesgos podra determinar la equivalencia de
las calificaciones que otorguen las distintas instituciones calificadoras de valores autorizadas. La Comision
publicara en el Diario Oficial de la Federacion la actualizacion de los Anexos determinada por el Comité de
Andlisis de Riesgos e informard de la modificacion al Comité Consultivo y de Vigilancia y a la Junta de
Gobierno de la Comision en la primera sesion que estos érganos realicen con posterioridad a la publicacion.

SEPTIMA.- En el evento de que algunos de los Instrumentos de Deuda o Valores Extranjeros de Deuda
que integren la cartera de una Sociedad de Inversion, o la Contraparte con la que una Sociedad de Inversion
celebre operaciones de reporto, préstamo de valores o Derivados, o bien, en la que realice depdsitos
bancarios, las Estructuras Vinculadas a Subyacentes, en su caso los emisores y las Contrapartes vinculadas a
los componentes de dichas estructuras, sufran cambios en su calificacién que ocasionen que dejen de cumplir
con lo sefialado por las disposiciones Cuarta y Quinta anteriores, la Sociedad de Inversién debera sujetarse a
lo dispuesto en las disposiciones de caracter general en materia financiera de los Sistemas de Ahorro para el
Retiro en lo relativo a la recomposicion de cartera de las Sociedades de Inversion, expedidas por la Comision.

OCTAVA.- Las Sociedades de Inversion sélo podran celebrar operaciones de Derivados, reportos y
préstamo de valores, o invertir en Estructuras Vinculadas a Subyacentes en las que el valor se determine
mediante Derivados, con Contrapartes.

Seccion lll
De los Vehiculos

NOVENA.- El Comité de Andlisis de Riesgos determinara los criterios para autorizar los Vehiculos, los
indices Accionarios de Paises Elegibles para Inversiones, los indices Inmobiliarios de Paises Elegibles para
Inversiones y los indices de Deuda de Paises Elegibles para Inversiones que podran ser objeto de inversion
por parte de las Sociedades de Inversién, velando en todo momento por la proteccion de los intereses de los
Trabajadores.

Las Administradoras podran dar evidencia del cumplimiento de los requisitos referidos en el péarrafo
anterior contando con el dictamen de un experto independiente, siempre que éste satisfaga los requisitos
previstos en las disposiciones de caracter general en materia financiera de los Sistemas de Ahorro para el
Retiro emitidas por la Comision. Asimismo, las Administradoras, y en su caso a quien éstas autoricen deberan
reportar a la Comisiéon con la frecuencia establecida en las disposiciones de caracter general en materia
financiera de los Sistemas de Ahorro para el Retiro y las reglas generales a las que debera sujetarse la
informacion que las administradoras de fondos para el retiro, las sociedades de inversion especializadas de
fondos para el retiro, las entidades receptoras y las empresas operadoras de la Base de Datos Nacional SAR,
entreguen a la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro, la informacion de los dictdmenes,
indices y Vehiculos referidos en la presente disposicion.

La Comisién, y en su caso a quien las Administradoras autoricen, podra dar a conocer la relacion de
indices y Vehiculos conforme a los criterios que emita el Comité de Analisis de Riesgos de acuerdo con lo
previsto en la presente disposicion.

Seccion IV
Cumplimiento del Régimen de Inversion y del Prospecto

DECIMA .- Cada Sociedad de Inversion determinara el régimen de inversion con el que operara conforme
a los limites previstos en las presentes disposiciones, el cual serd dado a conocer en el prospecto de
informacién respectivo. El régimen de inversion previsto en dicho prospecto, deberd ser observado
diariamente por la misma.

El Comité de Inversion de cada Sociedad de Inversién seleccionara los Activos Objetos de Inversién que
seran adquiridos y vendidos por la misma de conformidad con el régimen de inversion previsto en las
presentes disposiciones y en el prospecto de informacion de cada Sociedad de Inversion, observando los
limites y parametros establecidos por su Comité de Riesgos Financieros. En la operacion del régimen de
inversion, las Sociedades de Inversion deberan observar las Mejores Practicas.

Las Sociedades de Inversion daran a conocer en el prospecto de informacion una descripcion general de
las actividades de inversién que en su caso realizaran por cuenta de éstas los Mandatarios que hubieren
contratado.

Las Sociedades de Inversion deberan definir en los contratos que celebren con los Mandatarios las reglas
de inversién a las que los Mandatarios se sujetaran, las cuales deberan observar los limites, parametros y
criterios establecidos en las presentes disposiciones y deberan ser determinadas de conformidad con las



disposiciones de caracter general en materia financiera de los Sistemas de Ahorro para el Retiro emitidas por
la Comision. Las Sociedades de Inversion deberan prever en los contratos citados que los Mandatarios se
apeguen a lo establecido en las reglas generales a las que debera sujetarse la informacion que las
administradoras de fondos para el retiro, las sociedades de inversién especializadas de fondos para el retiro,
las entidades receptoras y las empresas operadoras de la Base de Datos Nacional SAR, entreguen a la
Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro.

Las Sociedades de Inversion Basicas, con excepcion de las Sociedades de Inversion Basicas de
Pensiones, deberan definir un portafolio de referencia, acorde a las caracteristicas de cada Sociedad de
Inversién, mismo que debera especificar la clase de Activos Objeto de Inversidn, de Divisas, liquidez, reglas
de rebalanceo, gobernanza, la desviacion maxima permitida de la cartera de inversion respecto de dicho
portafolio, y la informacién que sera revelada al publico, asi como con las demas obligaciones que se
establezcan en las disposiciones de caracter general en materia financiera de los Sistemas de Ahorro para el
Retiro emitidas por la Comision.

Las Sociedades de Inversion Basicas podran actualizar sus portafolios de referencia siempre que haya
transcurrido al menos un afio desde su definicion. Para actualizar los referidos portafolios con una mayor
frecuencia, las Sociedades de Inversién Basicas deberan informar a la Comisién previo a la actualizacion,
adjuntando los proyectos de los manuales de inversion y de politicas y procedimientos para el control de
riesgos financieros que incorporen los ajustes correspondientes.

DECIMA PRIMERA.- Cuando las Sociedades de Inversion incumplan el régimen de inversion autorizado
por causas que les sean imputables o en su caso a los Mandatarios que hubieren contratado, o bien, por
causa de entradas o salidas de recursos, y como consecuencia de ello se cause una minusvalia o pérdida en
el Activo Total de la Sociedad de Inversion, en el Activo Administrado por la Sociedad de Inversion o en el
Activo Administrado por el Mandatario que ésta hubiere contratado y/o en algin Activo Objeto de Inversion, la
Administradora que opere la Sociedad de Inversiébn de que se trate, deberéd resarcir la minusvalia de
conformidad con la formula prevista en el Anexo O de las presentes disposiciones.

No se considerara como incumplimiento al régimen de inversién autorizado imputable a las Sociedades de
Inversibn o en su caso a los Mandatarios que hubieren contratado, aquellas causas previstas en las
disposiciones de caracter general en materia financiera de los Sistemas de Ahorro para el Retiro en lo relativo
a la recomposicion de cartera, emitidas por la Comision en que asi se sefiale.

Tampoco se consideraran como incumplimiento al régimen de inversién autorizado imputable a las
Sociedades de Inversion aquéllos originados por inversiones en Vehiculos o replicacion de indices
Accionarios de Paises Elegibles para Inversiones, indices Inmobiliarios de Paises Elegibles para Inversiones o
indices de Deuda de Paises Elegibles para Inversiones, que hayan sido dictaminados por el experto
independiente previsto en la disposicion Novena de las presentes disposiciones y que cuenten con un
dictamen aprobatorio vigente respecto del cumplimiento a los criterios que determine el Comité de Andlisis de
Riesgos para autorizar los Vehiculos, los indices Accionarios de Paises Elegibles para Inversiones, los indices
Inmobiliarios de Paises Elegibles para Inversiones y los Indices de Deuda de Paises Elegibles para
Inversiones que podran ser objeto de inversién por parte de las Sociedades de Inversion.

Para efectos del dltimo parrafo del articulo 44 de la Ley, se entendera que existe minusvalia en el Activo
Total Administrado por la Sociedad de Inversion cuando el precio de la accion de la Sociedad de Inversion al
cierre de un dia (PS1) sea menor que el precio correspondiente a dicha accidn el dia habil anterior (PSp). Se
entenderd que existe minusvalia en el Activo Administrado por la Sociedad de Inversion cuando el valor de
mercado de la cartera directamente gestionada por la Sociedad de Inversion al cierre de un dia, ajustado por
entradas y salidas de recursos, sea menor que el valor correspondiente a dicha valuacién el dia habil anterior.
Se entendera que existe minusvalia en el Activo Administrado por el Mandatario de que se trate, cuando el
valor de mercado de la cartera directamente gestionada por éste al cierre de un dia, ajustada por entradas y
salidas de recursos, sea menor que el valor correspondiente a dicha valuacion el dia habil anterior. La
Comision establecera a través de las disposiciones de caracter general en materia financiera los criterios
aplicables a las Sociedades de Inversién para verificar el cumplimiento de las presentes disposiciones ya sea
por éstas o por los Mandatarios que contraten.

Se entendera que existe minusvalia en un Activo Objeto de Inversién cuando el precio de dicho activo al
cierre de un dia (PA1) sea menor que el precio correspondiente a ese activo el dia habil anterior o, en su
caso, que el precio de adquisicion, (PAQ). Lo anterior sera aplicable a los activos que conformen los Vehiculos
y Vehiculos de Inversion Inmobiliaria en los que invierta la Sociedad de Inversion. Tratdndose de Activos
Objeto de Inversién administrados por Mandatarios, la periodicidad antes referida se sujetara a lo establecido
en las disposiciones de caracter general en materia financiera emitidas por la Comisién.



Para determinar qué Activo Objeto de Inversion o conjunto de Activos Objeto de Inversion causan el
incumplimiento del régimen de inversién autorizado, se tomaran en cuenta aquellos Activos Objeto de
Inversion que hayan sido negociados el dia del incumplimiento o bien para el caso de las inversiones
realizadas en FIBRAS o Instrumentos Estructurados, directamente por la Sociedad de Inversion o a través de
Mandatarios, se consideraran las inversiones realizadas en los proyectos que incumplan con lo previsto en la
disposicion Décima Sexta, fraccion |, inciso f), o fraccion Il, inciso a), respectivamente, y demas previstas en
las presentes disposiciones aplicables a FIBRAS o Instrumentos Estructurados, respectivamente.

Tratandose de los limites minimos aplicables a que se refiere la disposicion Décima Quinta siguiente, se
utilizara el precio de venta aplicable para determinar que existe minusvalia. En este caso se considerara que
se causa una pérdida a la Sociedad de Inversién ocasionada por el incumplimiento de los limites regulatorios,
cuando mantenga un déficit con respecto a dichos limites y el precio de cierre del activo negociado sea mayor
que el precio de valuacion de la fecha correspondiente a la periodicidad establecida en las disposiciones de
caracter general en materia financiera emitidas por la Comision, o en su caso, que el precio de venta.

Los precios de adquisicion o de venta referidos en la presente disposicion se determinaran de conformidad
con los criterios que establezca el Comité de Valuacion y los criterios descritos en las disposiciones de
caracter general en materia financiera de los Sistemas de Ahorro para el Retiro emitidas por la Comisién.

Los montos de las minusvalias ocasionadas al Activo Total de la Sociedad de Inversién, al Activo
Administrado por la Sociedad de Inversién, o en su caso al Activo Administrado por el Mandatario, y los
montos de las minusvalias de un Activo Objeto de Inversion con el que se incumpla el régimen de inversion
autorizado, seran determinados de conformidad con el procedimiento previsto en esta disposicion y en el
Anexo O de las presentes disposiciones.

La minusvalia la cubrir4 la Administradora que opere la Sociedad de Inversién con cargo a la reserva
especial constituida en los términos previstos en la Ley y, en caso de que ésta resulte insuficiente, lo debera
hacer con cargo a su capital social.

DECIMA SEGUNDA.- A efecto de resarcir la minusvalia a que se refiere la disposicion anterior, las
Administradoras deberan cancelar de su posicion el nimero de acciones de capital variable que resulte de
dividir el monto de la minusvalia, entre el precio de valuacion de la accidn de la Sociedad de Inversion de que
se trate conforme a lo dispuesto en las disposiciones de caracter general en materia financiera de los
Sistemas de Ahorro para el Retiro en lo relativo a la recomposicion de cartera de las Sociedades de Inversion,
expedidas por la Comision. Lo anterior, sin perjuicio de que estén obligadas a reconstituir la reserva especial
y, en su caso, el capital social de conformidad con lo dispuesto por la Ley.

CAPITULO Il
DEL REGIMEN DE INVERSION DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION
Seccion |
De las Sociedades de Inversion Béasicas

DECIMA TERCERA.- Las Administradoras deberan invertir conjuntamente los recursos de la Subcuenta
de RCV IMSS, de la Subcuenta de RCV ISSSTE vy, en su caso, de la Subcuenta de Ahorro Solidario, de la
Subcuenta del Seguro de Retiro y de la Subcuenta de Ahorro para el Retiro, en la Sociedad de Inversion
Bésica que corresponda de acuerdo con lo siguiente:

l. La Sociedad de Inversién Basica de Pensiones, debera invertir los recursos de:

a) Los Trabajadores que tengan 60 afios de edad o mas, que considerando la informacién de su
periodo de cotizacion, no tengan derecho al esquema de pensiones establecido en la Ley del
Seguro Social publicada en el Diario Oficial de la Federacién el 12 de marzo de 1973 o al
régimen de pensiones previsto en la Ley del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los
Trabajadores del Estado publicada en el referido Diario el 27 de diciembre de 1983 con sus
reformas y adiciones;

b) Los Trabajadores que tengan 60 afios de edad o mas que no se encuentren en una
administradora prestadora de servicio en términos de la Ley y que considerando la informacion
de su periodo de cotizacion:

i. No tengan derecho a una pensién de cesantia en edad avanzada o vejez conforme a la Ley
del Seguro Social o la Ley del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los
Trabajadores del Estado, o

ii. No se encuentren dentro del periodo de conservacion de derechos previsto en la Ley del
Seguro Social;



c) Los Trabajadores con bonos de pension redimidos que tengan 63 afios 0 mas y que tengan
derecho a una pension de cesantia en edad avanzada o vejez conforme a la Ley del Instituto de
Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado;

d) A solicitud de los Trabajadores:

i. La Subcuenta del Seguro de Retiro de los Trabajadores que tengan 60 afios de edad o méas
con derecho a una pension de cesantia en edad avanzada o vejez conforme a la Ley del
Seguro Social promulgada en 1973,y

ii. La Subcuenta de Ahorro para el Retiro de los Trabajadores que tengan 60 afios de edad o
mas con derecho a una pension de cesantia en edad avanzada o vejez conforme a la Ley
del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado promulgada
en 1983.

Lo anterior, de conformidad con los lineamientos que la Comisidn establezca, atendiendo a los
estudios que se efectlien para proteger los recursos de los Trabajadores.

II. La Sociedad de Inversion Basica 1, debera invertir los recursos de Trabajadores que tengan 60 afios
de edad o mas que no les corresponda invertir sus recursos en la Sociedad de Inversion Basica de
Pensiones y los recursos de los pensionados bajo la modalidad de retiros programados;

Ill. La Sociedad de Inversion Bésica 2, deberd invertir los recursos de Trabajadores que tengan entre 46
y 59 afios de edad;

IV. La Sociedad de Inversion Bésica 3, deberd invertir los recursos de Trabajadores que tengan entre 37
y 45 afios de edad, y

V. La Sociedad de Inversion Basica 4, deberd invertir los recursos de Trabajadores que tengan 36 o
menos afios de edad.

DECIMA CUARTA - Sin perjuicio de lo previsto en la disposicién anterior, los Trabajadores podran solicitar
en cualquier tiempo la transferencia de sus recursos de una Sociedad de Inversion Basica a otra de su
eleccion distinta de la que les corresponda por edad, en términos de lo que se prevea en las disposiciones de
caracter general en materia de operaciones de los sistemas de ahorro para el retiro.

Los Trabajadores que hayan invertido los recursos de su cuenta individual conforme a lo previsto en el
parrafo anterior, podran decidir que la inversién de sus recursos se realice en la Sociedad de Inversion que les
corresponda por edad. A efecto de que los Trabajadores ejerzan los derechos previstos en el presente péarrafo
deberan sujetarse a lo que se establezca en las disposiciones de caracter general en materia de operaciones
de los sistemas de ahorro para el retiro.

Seccion Il
Instrumentos y Operaciones Permitidas y Prohibidas

DECIMA QUINTA.- Las Sociedades de Inversion Basicas 1 mantendran cuando menos el 51% del Activo
Total de la Sociedad de Inversion en Instrumentos de Deuda o Valores Extranjeros de Deuda que estén
denominados en Unidades de Inversion o moneda nacional, cuyos intereses garanticen un rendimiento igual o
mayor a la variacion de la Unidad de Inversion o del indice nacional de precios al consumidor.

Dentro del limite a que se refiere la presente disposicién debera computarse el valor a mercado de los
Contratos Abiertos con Derivados que celebren las Sociedades de Inversion con subyacente en Unidades de
Inversion o referidos al indice nacional de precios al consumidor.

La exposicion a Derivados cuyos subyacentes estén denominados en Unidades de Inversién o sus
intereses garanticen un rendimiento igual o mayor a la Unidad de Inversion o al indice nacional de precios al
consumidor se computard conforme a las disposiciones de caracter general en materia financiera de los
Sistemas de Ahorro para el Retiro emitidas por la Comision.

DECIMA SEXTA .- Las Sociedades de Inversion Basicas podran invertir en lo siguiente:
l. Las Sociedades de Inversion Bésicas 1 a 4:
a) Hasta el 100% del Activo Total de la Sociedad de Inversion en:

i. Instrumentos de Deuda emitidos o avalados por el Gobierno Federal, o en Instrumentos de
Deuda emitidos por el Banco de México. La inversion a que se refiere el presente parrafo,
no incluye a los Instrumentos de Deuda emitidos, avalados o aceptados por las instituciones



de banca de desarrollo, salvo cuando en éstos conste en forma expresa el aval del
Gobierno Federal, y

ii. Instrumentos de Deuda que tengan Grado de Inversién conforme a los Anexos A a | de las
presentes disposiciones.

b) En depositos de dinero a la vista en Bancos;

c) En las operaciones autorizadas para garantizar Derivados a que se refieren las Disposiciones
del Banco de México. Tratandose de Contrapartes extranjeras, las Sociedades de Inversion que
realicen las operaciones referidas en el presente inciso deberan acreditar previamente ante la
Comision el cumplimiento de los requisitos que se establezcan al efecto en las disposiciones de
caracter general en materia financiera de los Sistemas de Ahorro para el Retiro cuando dichas
Contrapartes ostenten las calificaciones referidas en el Anexo K de las presentes disposiciones.

Para efectos de lo establecido en los incisos b) y c) anteriores se estara a lo establecido en los
criterios de diversificacion establecidos en la disposicion Vigésima Cuarta de las presentes
disposiciones y a las disposiciones prudenciales establecidas en las disposiciones de caracter
general en materia financiera de los Sistemas de Ahorro para el Retiro.

d) Hasta el 20% del Activo Total de la Sociedad de Inversiéon, en Valores Extranjeros. Las
inversiones en Valores Extranjeros de Deuda y las Contrapartes extranjeras deberan tener
Grado de Inversion conforme a los Anexos J o K de las presentes disposiciones.

Para efectos de lo establecido en este inciso se estara a lo establecido en las disposiciones de
caracter general en materia financiera de los Sistemas de Ahorro para el Retiro emitidas por la
Comision, y

e) En Componentes de Renta Variable. La suma de la exposicion o en su caso valor a mercado de
las inversiones en Componentes de Renta Variable debera ser:

i. Hasta del 5% del Activo Total de la Sociedad de Inversion, a los subyacentes accionarios
autorizados para las Sociedades de Inversion Bésicas 1;

ii. Hasta del 25% del Activo Total de la Sociedad de Inversion, a los subyacentes accionarios
autorizados para las Sociedades de Inversion Bésicas 2;

iii. Hasta del 30% del Activo Total de la Sociedad de Inversién, a los subyacentes accionarios
autorizados para las Sociedades de Inversion Bésicas 3, y

iv. Hasta del 40% del Activo Total de la Sociedad de Inversién, a los subyacentes accionarios
autorizados para las Sociedades de Inversion Basicas 4.

Para efectos de lo establecido en el inciso €) de la presente fraccién se estara a lo establecido
en el Anexo N de las presentes disposiciones.

f)  En FIBRAS y Vehiculos de Inversion Inmobiliaria, de conformidad con lo siguiente:

i. Hasta un 5% del Activo Total de la Sociedad de Inversion, para las Sociedades de Inversion
Béasicas 1,y

i. Hasta un 10% del Activo Total de la Sociedad de Inversion, para las Sociedades de
Inversién Basicas 2 a 4.

Con independencia de lo anterior, las Sociedades de Inversion deberan verificar que los mismos
cumplan con los criterios que al efecto establezca la Comisién mediante las disposiciones de caracter
general en materia financiera de los Sistemas de Ahorro para el Retiro.

Las Sociedades de Inversion Basicas Unicamente podran adquirir exposicién a Vehiculos de
Inversion Inmobiliaria cuando estos formen parte de Instrumentos cuyos valores correspondan a
algun indice previsto por lo dispuesto en el Anexo M de las presentes disposiciones.

Como excepcion a lo dispuesto en el parrafo anterior, los Mandatarios podran adquirir
individualmente Vehiculos de Inversion Inmobiliaria. La inversion en dichos Vehiculos a través de
Mandatarios, podra ser hasta el porcentaje del Activo Total de la Sociedad de Inversiéon que
determine el Comité de Andlisis de Riesgos, con base en el desarrollo de los mercados financieros
de que se trate, porcentaje que no podra exceder de los limites maximos previstos en el inciso f) de
la presente fraccion.



Para efectos de lo establecido en el inciso f) de la presente fraccién se estara a lo establecido en el
Anexo N de las presentes disposiciones.

Las Sociedades de Inversién Béasicas 2 a 4:

a) En Instrumentos Estructurados, debiendo observar los criterios de diversificacion previstos en las
fracciones IV y V de la disposicién Vigésima Cuarta siguiente. La inversion sélo podra ser:

i. Hasta del 15% del Activo Total de la Sociedad de Inversién, para las Sociedades de
Inversion Basicas 2, y

ii. Hasta del 20% del Activo Total de la Sociedad de Inversién, para las Sociedades de
Inversion Basicas 3y 4.

Las Sociedades de Inversion podran adquirir Instrumentos Estructurados que inviertan o
financien la adquisicion de capital social de sociedades mexicanas cuyas acciones se
encuentren cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores, siempre que estas Ultimas hubieran
sido objeto de financiamiento a través de un Instrumento Estructurado previo a su listado en
dicho mercado de capitales o bien cuando las citadas sociedades objeto del financiamiento
sean elegibles de conformidad con el prospecto de emision del Instrumento Estructurado en
cuyo caso dicho Instrumento Estructurado no podra adquirir mas del 51% del total del
capital social que haya sido objeto de oferta publica en los mercados de valores regulados
por autoridades de Paises Elegibles para Inversiones. La inversion en los Instrumentos
Estructurados referidos en el presente parrafo deberd sujetarse a lo establecido en los
apartados ii y iii del presente inciso. Los Instrumentos Estructurados no podran adquirirse ni
mantener exposicion a través de Derivados.

b) En Mercancias:

i. Hasta un 5% del Activo Total de la Sociedad de Inversion, para las Sociedades de Inversion
Bésicas 2,y

ii. Hasta un 10% del Activo Total de la Sociedad de Inversion, para las Sociedades de
Inversion Basicas 3y 4.

El Comité de Andlisis de Riesgos determinard los criterios para autorizar indices de
Mercancias que podran ser objeto de inversion por parte de las Sociedades de Inversién,
velando en todo momento por la proteccion de los intereses de los Trabajadores.

Asimismo, en el caso de que existan modificaciones en la denominacion de los indices de
Mercancias autorizados, o bien por su conveniencia se pretenda modificar o incluir nuevos
indices de Mercancias en la relacion de indices de Mercancias publicados en la pagina de
Internet de la Comisién, el Comité de Analisis de Riesgos debera decidir si se realizan
dichas modificaciones o adiciones y determinara los cambios que deban efectuarse en
dicha relacion.

La Comisidon debera dar a conocer la relacion de indices de Mercancias que autorice
conforme a los criterios que emita el Comité de Analisis de Riesgos de acuerdo con lo
previsto en el parrafo anterior e informaré de las modificaciones y adiciones del conjunto de
indices de Mercancias al Comité Consultivo y de Vigilancia y a la Junta de Gobierno de la
Comisién en la primera sesion que estos 6rganos realicen con posterioridad a la
publicacion.

c) En Valores Extranjeros de Deuda que reunan las calificaciones minimas referidas en el Anexo K.

Las Sociedades de Inversion que inviertan en los Valores Extranjeros de Deuda a que se refiere
el presente inciso deberan acreditar previamente ante la Comision el cumplimiento de los
requisitos que se establezcan al efecto en las disposiciones de caracter general en materia
financiera de los Sistemas de Ahorro para el Retiro o en su defecto realizar la inversién a través
de Mandatarios.

Las Sociedades de Inversion Basicas de Pensiones, podran invertir hasta el 100% del Activo Total de
la Sociedad de Inversion Gnicamente en una combinacién de los siguientes Activos Objeto de
Inversion denominados en moneda nacional o Unidades de Inversion:



a) En depésitos de dinero a la vista denominados en moneda nacional en Instituciones de Banca
Mdltiple, clasificadas con nivel | de capitalizacion de conformidad con lo previsto en las
disposiciones de caracter general aplicables a las Instituciones de Crédito expedidas por la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores; publicadas en el boletin estadistico de banca multiple
de la aludida Comisiéon Nacional Bancaria y de Valores, y que cumplan con los requerimientos
de liquidez establecidos por el Banco de México y la Comision Nacional Bancaria y de Valores
de conformidad con lo previsto en las disposiciones de caracter general a que se refiere el
articulo 96 Bis 1 de la Ley de Instituciones de Crédito;

b) Instrumentos de Deuda emitidos o avalados por el Gobierno Federal, cuyo plazo por vencer sea
menor o igual a 1 afio;

c) Hasta el 25% del Activo Neto de la Sociedad de Inversion en Instrumentos de Deuda, distintos
de los emitidos por el Instituto para la Proteccién al Ahorro Bancario, emitidos o avalados por el
Gobierno Federal con tasa revisable cuyo plazo por vencer sea mayor a 1 afio;

d) Hasta el 25% del Activo Neto de la Sociedad de Inversién en Instrumentos de Deuda emitidos
por el Instituto para la Proteccién al Ahorro Bancario con tasa revisable cuyo plazo por vencer
sea mayor a 1 afio, y

e) En operaciones de reporto y préstamo de valores cuyo plazo por vencer sea igual o inferior a un
afio con Contrapartes que cumplan con las calificaciones crediticias previstas en los Anexos A, B
y C de las presentes disposiciones, en las cuales actlen respectivamente como reportadoras y
prestamistas, de conformidad con lo previsto en la Ley y en las Disposiciones del Banco de
México.

Las Sociedades de Inversion Basicas 1 a 4, podran adquirir los Activos Objeto de Inversion a que se
refiere la presente disposicién y la disposicion Décima Octava, en forma directa, a través de Vehiculos o en su
caso Derivados o Mandatarios de conformidad con el régimen de inversion, salvo que se especifique lo
contrario en los incisos de la presente disposicion.

Las Sociedades de Inversion Basicas de Pensiones, para la adquisicién de los Activos Objeto de Inversion
a que se refiere la fraccion Il de la presente disposicién deberan sujetarse a los parametros de liquidez
minima referidos en la disposicion Vigésima Sexta de las presentes disposiciones y no podran adquirir Activos
Objeto de Inversion a través de Vehiculos, Derivados o Mandatarios.

Las Sociedades de Inversién podran invertir en los Activos Objetos de Inversion, de conformidad el
presente capitulo, en las formas de exposicion antes mencionadas, una vez que cumplan con lo establecido
en las presentes disposiciones, asi como con los requisitos y certificaciones que se establezcan en las
disposiciones de caracter general en materia financiera de los Sistemas de Ahorro para el Retiro.

Para efectos de la presente disposicidn, la Comision, oyendo la opinion del Comité de Analisis de Riesgos,
podra prohibir la adquisicion de Activos Objeto de Inversion cuando a su juicio representen riesgos excesivos
para la cartera de las Sociedades de Inversion, a efecto de proteger los intereses de los Trabajadores.

DECIMA SEPTIMA.- Las Sociedades de Inversion Basicas 1 a 4, podran adquirir los Activos Objeto de
Inversion a través de Mandatarios.

En los contratos que las Sociedades de Inversion celebren con los Mandatarios se debera prever lo
siguiente:

l. Que la Sociedad de Inversion y el Mandatario deberan observar permanentemente todos los limites,
parametros, criterios de diversificacion y obligaciones establecidas en las presentes disposiciones, en
el prospecto de informacion de la Sociedad de Inversion de que se trate y en las disposiciones de
caracter general en materia financiera emitidas por la Comision. Para estos efectos, la
Administradora deberéa establecer en el contrato que celebre con cada Mandatario por cuenta de las
Sociedades de Inversién que opere, los parametros a que deberan sujetarse los Mandatarios de que
se trate de conformidad con los objetivos de inversion de la Sociedad de Inversion;

II.  Que las inversiones realizadas en nombre y representacion de las Sociedades de Inversion, se
registren como inversiones por cuenta de terceros segregadas del patrimonio de la entidad que se
contrate;

Ill. La obligacién del Mandatario de no celebrar las operaciones objeto del contrato con la Sociedad de
Inversion con entidades con las que cualquiera de las partes tenga nexo patrimonial o conflicto de
interés alguno;



IV. Que la valuacion de los Activos Objeto de Inversién y el reporte de las carteras de inversion se
realicen conforme a las disposiciones de caracter general en materia financiera emitidas por la
Comision;

V. Que los Mandatarios deberan reportar a las Sociedades de Inversion y a la Comisién con la
periodicidad establecida en las Disposiciones de caracter general en materia financiera emitidas por
la Comision, los precios aplicables para determinar, en su caso, las minusvalias a que se refiere la
disposicion Décima Primera de las presentes disposiciones;

VI. La obligacién del Mandatario de cumplir para las inversiones en Activos Objeto de Inversion materia
del contrato de que se trate, con los criterios de diversificacion previstos en la fraccion IV de la
disposicion Vigésima Cuarta;

VIl. Que los costos que se generen con motivo de la administracién del mandato seran considerados
como parte de la comisién cobrada por el Mandatario, con excepcién de los costos de corretaje
establecidos en las disposiciones de caracter general en materia financiera de los Sistemas de
Ahorro para el Retiro, emitidas por la Comisién, y

VIII. Cumplir con los demas requisitos que determine el Comité de Analisis de Riesgos.

Los modelos de contrato a celebrarse entre las Sociedades de Inversién y los Mandatarios, asi como con
los asesores de inversién en Instrumentos Estructurados, deberan estar a disposicion de la Comision.

DECIMA OCTAVA .- La inversion en Instrumentos Bursatilizados que satisfagan los requisitos establecidos
en las disposiciones de caracter general en materia financiera de los Sistemas de Ahorro para el Retiro,
debera observar los criterios de diversificacion previstos en las fracciones I, lll y IV de la disposicién Vigésima
Cuarta siguiente y obedecer los siguientes limites:

l. Hasta el 10% del Activo Total de la Sociedad de Inversion, para las Sociedades de Inversién Bésicas
1

Il.  Hasta el 15% del Activo Total de la Sociedad de Inversién, para las Sociedades de Inversion Bésicas
2;

Ill. Hasta el 20% del Activo Total de la Sociedad de Inversién, para las Sociedades de Inversion Bésicas
3,y

IV. Hasta el 30% del Activo Total de la Sociedad de Inversion, para las Sociedades de Inversion Basicas
4.

DECIMA NOVENA.- Dentro de los limites a que se refiere la disposicién Décima Sexta se debera
computar la suma de los Valores Compensados de las operaciones con Derivados que las Sociedades de
Inversién Bésicas celebren en mercados extrabursatiles de conformidad con las Disposiciones del Banco de
México, siempre que la Sociedad de Inversion tenga el caracter de acreedor respecto de dichos Valores
Compensados.

VIGESIMA.- Las Sociedades de Inversién Béasicas 1 a 4 podran adquirir Estructuras Vinculadas a
Subyacentes. Las Sociedades de Inversién Basicas 1 no podran invertir en estos activos cuando se vinculen
a Mercancias.

VIGESIMA PRIMERA. .- Estara prohibido para:
l. Las Sociedades de Inversién Basicas, lo siguiente:

a) Adquirir Activos Objeto de Inversion emitidos, aceptados o avalados por Entidades Financieras o
casas de bolsa, que se encuentren sujetas a intervencién administrativa o gerencial que haya
sido declarada por la autoridad supervisora competente del sistema financiero o actos
equivalentes ordenados en su caso, por alguna autoridad financiera perteneciente a los Paises
Elegibles para Inversiones;

b) Adquirir Instrumentos de Deuda, Valores Extranjeros de Deuda, FIBRAS, Vehiculos de Inversion
Inmobiliaria emitidos, aceptados o avalados por Entidades Financieras o casas de bolsa con las
que tengan Nexos Patrimoniales, asi como invertir en Fondos Mutuos administrados por
Entidades Financieras con las que tengan Nexos Patrimoniales;

c) Adquirir Instrumentos de Deuda y Valores Extranjeros de Deuda subordinados, salvo las
Sociedades de Inversién Basicas 1 a 4, cuando se trate de las obligaciones subordinadas a que
se hace referencia en la fraccion XLIX incisos c), d), e) y f), de la disposicion Segunda anterior;

d) Adquirir acciones, asi como, Instrumentos de Deuda y Valores Extranjeros de Deuda,
convertibles en acciones, salvo las Sociedades de Inversion Basicas 1 a 4, cuando se trate, de



las acciones u obligaciones convertibles en acciones a que se hace referencia en las fracciones
XLIX, inciso b) y LII, incisos a), b) y ¢) de la disposicion Segunda anterior, o de los Valores
Extranjeros de Renta Variable que se adquieran a través de Mandatarios;

e) Adquirir Instrumentos y Valores Extranjeros que otorguen a sus tenedores derechos o
rendimientos referidos, directa o indirectamente, a acciones individuales, a un conjunto de
acciones, a variaciones en el precio de mercancias, activos, o instrumentos, que no se
encuentren autorizados dentro del régimen de inversién de las Sociedades de Inversién Basicas
que corresponda;

f) Realizar depésitos bancarios y celebrar operaciones de reporto, préstamo de valores, y
Derivados con Entidades Financieras o casas de bolsa con las que tengan Nexos Patrimoniales;

g) Adquirir Valores Extranjeros de Renta Variable, distintos a los Componentes de Renta Variable.
Para tal efecto, no se entenderan prohibidos los activos a que se refiere el penultimo parrafo de
la disposicion Décima Sexta anterior ni los Valores Extranjeros de Renta Variable que se
adquieran a través de Mandatarios, y

h) Adquirir FIBRAS, Vehiculos de Inversion Inmobiliaria o Certificados Bursatiles Vinculados a
Proyectos Reales en las que los bienes inmuebles o activos reales que formen parte del
patrimonio fideicomitido, hayan sido aportados por Empresas Privadas, instituciones financieras
o0 casas de bolsa, con las que tengan Nexos Patrimoniales.

Seccion 1l
Pardmetros de Riesgo

VIGESIMA SEGUNDA.- Las Sociedades de Inversién Basicas de Pensiones y las Sociedades de
Inversion Bésicas 1 deberdn mantener un limite maximo de Valor en Riesgo de 0.70% del Activo Administrado
por dichas Sociedades de Inversion.

Para el célculo del Valor en Riesgo, las Sociedades de Inversion Basicas de Pensiones y las Sociedades
de Inversion Bésicas 1 deberan sujetarse a la metodologia prevista en las secciones | y 1l del Anexo L de las
presentes disposiciones.

Las Sociedades de Inversion Béasicas de Pensiones y las Sociedades de Inversion Basicas 1, en su
operacioén, determinaran el limite de Valor en Riesgo, para los Activos Administrados por las Sociedades de
Inversién, el cual no excedera el limite maximo establecido en el primer parrafo de la presente disposicion. A
efecto de lo anterior, las Sociedades de Inversién Basicas de Pensiones y las Sociedades de Inversion
Béasicas 1 utilizaran el parametro de Valor en Riesgo, expresado porcentualmente respecto del valor de los
Activos Administrados por la Sociedad de Inversion, que le sea proporcionado por la Administradora que las
opere, 0 en su caso por la Sociedad Valuadora que les preste servicios.

Al efecto, utilizaran como insumo la matriz de diferencias en los precios, descrita en la seccién | del citado
Anexo L, la cual debera cumplir con los criterios que para tal efecto se establezcan en las disposiciones de
caracter general en materia financiera de los Sistemas de Ahorro para el Retiro, que proporcionard el
Proveedor de Precios que tenga a su vez contratado cada Sociedad de Inversion.

VIGESIMA TERCERA. .- Las Sociedades de Inversién deberan mantener un limite maximo del Diferencial
del Valor en Riesgo Condicional sobre el Activo Administrado por la Sociedad de Inversibn que sera
determinado por el Comité de Analisis de Riesgo con base en los siguientes parametros:

l. Hasta el 0.30% del Activo Administrado por la Sociedad de Inversion, para las Sociedades de
Inversion Basicas 1;

II. Hasta el 0.45% del Activo Administrado por la Sociedad de Inversion, para las Sociedades de
Inversion Basicas 2;

lll. Hasta el 0.70% del Activo Administrado por la Sociedad de Inversion, para las Sociedades de
Inversion Basicas 3, y

IV. Hasta el 1.00% del Activo Administrado por la Sociedad de Inversion, para las Sociedades de
Inversion Basicas 4.

Para tales efectos el Comité de Analisis de Riesgos determinara y actualizara anualmente, o bien cuando
las condiciones de los mercados lo requieran, los limites para cada una de las Sociedades de Inversion
referentes al Diferencial del Valor en Riesgo Condicional dentro de los parametros establecidos en las
fracciones anteriores y lo informara a las Administradoras, asi como a la Junta de Gobierno de la Comisién en
la primera sesién que realice este érgano.



Para el célculo del Diferencial del Valor en Riesgo Condicional, las Sociedades de Inversion deberan
sujetarse a la metodologia prevista en las secciones | y Il del Anexo L de las presentes disposiciones.

Las Sociedades de Inversion, en su operacion, determinaran los limites del Diferencial del Valor en Riesgo
Condicional, para los Activos Administrados por las Sociedades de Inversion, los cuales no excederan el limite
maximo establecido al efecto por el Comité de Andlisis de Riesgos. A efecto de lo anterior, las Sociedades de
Inversién utilizaran el parametro del Diferencial del Valor en Riesgo Condicional, expresado porcentualmente
respecto al valor de los Activos Administrados por la Sociedad de Inversion, que le sea proporcionado por la
Administradora que las opere, 0 en su caso por la Sociedad Valuadora que les preste servicios.

Al efecto, utilizaran como insumo la matriz de diferencias en los precios, descritas en la seccion | del citado
Anexo L, la cual debera cumplir con los criterios que para tal efecto se establezcan en las disposiciones de
caracter general en materia financiera de los Sistemas de Ahorro para el Retiro, que proporcionara el
Proveedor de Precios que tenga a su vez contratado cada Sociedad de Inversion para el computo del Valor en
Riesgo Condicional y posteriormente calcularan el Diferencial del Valor en Riesgo Condicional.

VIGESIMA CUARTA.- Las Sociedades de Inversion Bésicas deberan observar los siguientes criterios de

diversificacion:

l. La inversion en Instrumentos de Deuda y Valores Extranjeros de Deuda emitidos, avalados o
aceptados por un mismo emisor no podra exceder del 5% del Activo Total de la Sociedad de
Inversion y deberan ostentar las calificaciones previstas en los Anexos A, B, C, D, F, G, H, J o K de
las presentes disposiciones, segun corresponda con la nacionalidad del emisor y la Divisa en que se
denomine.

La inversion en Instrumentos de Deuda a que se refieren los incisos c), d) y e) de la fraccion XLIX de
la disposicion Segunda de las presentes disposiciones, emitidos, avalados o aceptados por un mismo
emisor no podra exceder del 1% del Activo Total de la Sociedad de Inversion y deberan ostentar las
calificaciones previstas en los Anexos E o | de las presentes disposiciones, segun corresponda.

La inversion en Instrumentos de Deuda Hibridos emitidos, avalados o aceptados por un mismo
emisor no podra exceder del 2% del Activo Total de la Sociedad de Inversion y deberan ostentar las
calificaciones previstas en el Anexo D o H de las presentes disposiciones, segun corresponda.

Dentro de la inversion a que se refiere esta fraccion se computaran las Estructuras Vinculadas a
Subyacentes o en su caso los emisores de éstas o bien los emisores y las Contrapartes de los
componentes de dichas estructuras referidas en la disposicién Segunda fraccion XXXIV incisos b) y
C).

Dentro de la inversién a que se refiere esta fraccion, no se considerard la inversion indirecta en
Componentes de Renta Variable o Mercancias que realicen las Sociedades de Inversion Bésicas, a
través de notas, Estructuras Vinculadas a Subyacentes u otros Vehiculos autorizados de deuda que
los pudieran contener, de conformidad con el régimen de inversion de la Sociedad de Inversion
Bésica de que se trate.

Las inversiones de una Sociedad de Inversibn Bésica en Instrumentos de Deuda y/o Valores
Extranjeros de Deuda emitidos por un mismo emisor no podran exceder el porcentaje del Activo Total
de la Sociedad de Inversion previsto en la presente fraccion, debiéndose considerar, en su caso, si
cuentan con un aval reconocido.

Dentro del limite a que se refiere esta fraccion debera computarse el Valor Compensado de las
operaciones con Derivados realizadas con una misma Contraparte, directamente 0 en su caso a
través de Estructuras Vinculadas a Subyacentes, siempre que la Sociedad de Inversion tenga el
caracter de acreedor respecto de dicho Valor Compensado.

Los Derivados cuyo valor subyacente esté conformado por algun Instrumento de Deuda o Valor
Extranjero de Deuda se consideraran para efectos del presente limite, debiendo las calificaciones de
las Contrapartes satisfacer los requisitos previstos en las presentes disposiciones. Asimismo,
deberan computarse dentro del limite a que se refiere esta fraccion las operaciones de reporto y
préstamo de valores, neto de las garantias que al efecto reciban. Los Instrumentos que constituyan el
objeto directo de las operaciones de reporto y préstamo de valores que realice la Sociedad de
Inversion Basica de que se trate, formaran parte de las garantias a que se refiere el presente parrafo.
También quedardn comprendidos dentro del limite a que se refiere esta fraccién los depdésitos
bancarios.

Tratandose de Certificados Bursétiles fiduciarios o Certificados de Participacion, el limite a que se
refiere esta fraccién se calculara considerando como emisor al fideicomitente y para los Vehiculos de
inversion de deuda se calculard considerando al emisor de cada Instrumento de Deuda o Valor
Extranjero de Deuda que conforme el Vehiculo. En el caso que el fideicomitente sea un Banco, una



Contraparte, una casa de bolsa, una Entidad Financiera o una sociedad anénima y los bienes
afectados en fideicomiso sean derechos de cobro, directa o indirectamente, a cargo de una o varias
personas morales, el limite a que se refiere esta fraccion se calculardn en la misma proporcion en
gue participen en los bienes objeto del fideicomiso; con excepcion de los Instrumentos Bursatilizados.

Sin perjuicio de los demas limites que les resulten aplicables a los Instrumentos de Deuda y Valores
Extranjeros de Deuda avalados, el limite a que se refiere esta fraccion se calculara para los avalistas
Unicamente por el monto avalado. El monto del aval no deberda acumularse al monto emitido para
efectos del célculo del Activo Total de la Sociedad de Inversion. Si el aval no satisface los criterios
referentes a las calificaciones crediticias de las presentes disposiciones, o bien, el Instrumento de
Deuda o Valor Extranjero de Deuda cuenta con un garante o algun otro enaltecedor de crédito no
considerado en estas disposiciones, se tomara en cuenta sélo la calificacion del fideicomitente o
personas morales que apliquen de acuerdo a lo sefialado en el parrafo anterior. Las emisiones con
aval computaran en el limite previsto en esta fraccién de conformidad con la calificacion crediticia de
la emision.

Asimismo, las Sociedades de Inversion Basicas podran considerar que un Instrumento Bursatilizado
es colocado por un emisor independiente, cuando dichos instrumentos cumplan con los requisitos
establecidos en las disposiciones de caracter general en materia financiera de los Sistemas de
Ahorro para el Retiro. En este caso cada Instrumento Bursatilizado quedara sujeto al limite a que se
refiere la presente fraccion. En todo caso, la suma de todos los Instrumentos Bursatilizados, que
cumplan con lo establecido anteriormente, estard sujeta al limite establecido en la disposicion
Décima Octava anterior.

Para efectos de computar el valor de las inversiones realizadas con cada Contraparte o emisor de
acuerdo con la presente fraccion, se estara a lo establecido en las disposiciones de caracter general
en materia financiera de los Sistemas de Ahorro para el Retiro emitidas por la Comision.

La inversion en acciones de Emisores Nacionales listadas en la Bolsa Mexicana de Valores a que se
refieren los incisos a) y b) de la fraccion LIl de la disposicién Segunda anterior que pertenezcan a los
indices nacionales previstos en las presentes disposiciones, podrd ser un porcentaje del limite
maximo a que se refiere la fraccion | inciso e) de la disposicion Décima Sexta anterior, que sera
equivalente a la suma del valor del ponderador asignado a cada accion en el indice IPC CompMX, o
en su caso el indice mas representativo de la Bolsa Mexicana de Valores que determine el Comité de
Analisis de Riesgos, asi como el rango de modificacion por efectos de bursatilidad que determine el
Comité de Andlisis de Riesgos. En el caso de las acciones de Emisores Nacionales listadas en la
Bolsa Mexicana de Valores que no formen parte del indice IPC CompMX o aquél que determine el
Comité de Andlisis de Riesgos, se podra invertir hasta el 4% del limite a que se refiere la fraccion |
inciso e) de la disposicion Décima Sexta anterior. Para el caso de las FIBRAS y los Vehiculos de
Inversion Inmobiliaria dicho limite no podra exceder del 2% del Activo Total Administrado por la
Sociedad de Inversion, y en su caso del limite que determine el Comité de Analisis de Riesgos.

La inversion en Valores Extranjeros de Renta Variable adquiridos a través de Mandatarios, podra ser
hasta el porcentaje del Activo Total de la Sociedad de Inversion que determine el Comité de Andlisis
de Riesgos, con base en el desarrollo de los mercados financieros de que se trate, porcentaje que no
podréa exceder de los limites maximos previstos en los incisos d) y e) de la fraccion | de la disposicion
Décima Sexta anterior.

La inversion en Activos Objeto de Inversion emitidos, avalados o aceptados por Sociedades
Relacionadas Entre Si, podra ser hasta del 15% del Activo Total de la Sociedad de Inversion.

La inversion en Instrumentos de Deuda, Valores Extranjeros de Deuda, Instrumentos Bursatilizados,
Estructuras Vinculadas a Subyacentes, FIBRAS y, en su caso, de Instrumentos Estructurados,
pertenecientes a una misma emision, podra ser hasta del 35% del total del valor de la emision
respectiva, en conjunto con lo que tengan invertido las demas Sociedades de Inversion que opere la
Administradora. Las Administradoras deberan solicitar a los Mandatarios con la periodicidad que
determine la Comision les envien el reporte de las inversiones en los activos referidos en el presente
parrafo que hayan realizado durante el periodo inmediato anterior; en el evento de que la suma de
las inversiones realizadas por los Mandatarios y aquellas efectuadas por todas las Sociedades de
Inversion operadas por una misma Administradora excedan el limite previsto en la presente fraccion;
la Sociedad de Inversidn debera sujetarse a lo dispuesto en las disposiciones de caracter general en
materia financiera de los Sistemas de Ahorro para el Retiro en lo relativo a la recomposicién de
cartera de las Sociedades de Inversion, expedidas por la Comision.

Las inversiones realizadas en Vehiculos deberan observar lo dispuesto en el parrafo anterior.



Para el caso de los Instrumentos Estructurados, el conjunto de Sociedades de Inversion Basicas
operadas por una misma Administradora podra adquirir directamente mas del 35% de una emision de
conformidad con lo previsto en las disposiciones de caracter general en materia financiera de los
Sistemas de Ahorro para el Retiro. Para los instrumentos a que se refiere la fraccion LI, inciso a) de
la disposicion Segunda anterior Unicamente aplicar4 cuando el promovente, el administrador u otros
inversionistas  calificados, incluyendo las Sociedades de Inversiébn operadas por otras
Administradoras, solos o0 en su conjunto, inviertan en los proyectos promovidos, en su caso a través
del instrumento en comento, cuando menos un porcentaje equivalente al 20% del valor de la emision.
La presente salvedad no sera aplicable cuando las sociedades que realicen los proyectos
promovidos 0 sus accionistas, tengan nexos patrimoniales con las Sociedades de Inversion o la
Administradora que las opere. Sin menoscabo de lo anterior, tratindose de la inversién en
instrumentos a que se refiere la fraccion LI, inciso a) de la disposicién Segunda anterior adquiridos a
través de Mandatarios, el Comité de Analisis de Riesgos determinara los limites de inversion
maximos aplicables, sin que en forma alguna la suma de las inversiones realizadas por los
Mandatarios y aquéllas efectuadas por todas las Sociedades de Inversion operadas por una misma
Administradora excedan el limite previsto en la presente fraccion. Al efecto las Administradoras
deberan solicitar a los Mandatarios que con la periodicidad que determine la Comisién les envien el
reporte del porcentaje de las emisiones que hayan adquirido durante el periodo inmediato anterior; en
el evento de que la suma de las inversiones realizadas por los Mandatarios y aquéllas efectuadas por
la Sociedad de Inversion excedan el limite previsto en el presente parrafo; la Sociedad de Inversién
debera sujetarse a lo dispuesto en las disposiciones de caracter general en materia financiera de los
Sistemas de Ahorro para el Retiro en lo relativo a la recomposicion de cartera de las Sociedades de
Inversion, expedidas por la Comision.

Para el caso de los Instrumentos de Deuda, los Valores Extranjeros de Deuda y los Instrumentos
Bursatilizados, las Sociedades de Inversién podran adquirir el valor que sea mayor entre trescientos
millones de pesos y el 35% de una misma emision. Lo anterior, sin perjuicio de la facultad del Comité
de Analisis de Riesgos para establecer criterios y lineamientos para la seleccion de los riesgos
crediticios permisibles considerando las condiciones del mercado.

Se considerara que los Instrumentos de Deuda, Valores Extranjeros de Deuda, Instrumentos
Bursatilizados, FIBRAS y, en su caso, Instrumentos Estructurados pertenecen a una misma emision,
cuando tengan caracteristicas idénticas, lo cual deberd constar expresamente en la opinién legal
independiente de la emision de que se trate. Lo anterior, no obstante que dichos Instrumentos de
Deuda, Valores Extranjeros de Deuda, Instrumentos Bursatilizados, FIBRAS e Instrumentos
Estructurados se hayan emitido mediante actos y en fechas distintas por el mismo emisor.

Para efectos de los limites de inversion por emision, no se consideraran los Instrumentos de Deuda,
Valores Extranjeros de Deuda, Instrumentos Bursatilizados, FIBRAS y, en su caso, Instrumentos
Estructurados que se encuentren pendientes de ser colocados o hayan sido amortizados.

V. Lainversién en Instrumentos Estructurados:

a) En caso de ser superior al 50% del limite a que se refiere la disposicion Décima Sexta, fraccion
I, inciso a), pero inferior al 85% del referido limite, deberd diversificarse en dos o mas
Instrumentos Estructurados autorizados para cada Sociedad de Inversion, y

b) En caso de ser superior al 85% del limite a que se refiere la disposicion Décima Sexta, fraccion
I, inciso a), debera diversificarse en tres 0 mas Instrumentos Estructurados autorizados para
cada Sociedad de Inversion.

En el caso de los Vehiculos sefialados en la disposicion Novena anterior, cuyos activos subyacentes sean
Instrumentos de Deuda y Valores Extranjeros de Deuda, los limites previstos en la presente disposicion seran
aplicables Uunicamente a los emisores de dichos Instrumentos y Valores. Dichos Vehiculos no estaran sujetos
a los limites previstos en la fraccion IV anterior.

Los limites previstos en las fracciones | y IV de la presente disposicion no seran aplicables a los
Instrumentos emitidos o avalados por el Gobierno Federal o emitidos por el Banco de México.

VIGESIMA QUINTA. - La inversién en Activos Objeto de Inversion denominados en Divisas, podra sumar
hasta el 30% del Activo Total de la Sociedad de Inversién Basica de que se trate.

Dentro del limite a que se refiere el parrafo anterior, deberd computarse el valor a mercado de los
Contratos Abiertos con Derivados que celebren las Sociedades de Inversidn Basicas cuyo subyacente sean



Divisas, asi como el valor a mercado de los Derivados, reportos y préstamo de valores denominados en
Divisas.

Para efectos de verificar el cumplimiento de la presente disposicion se estarda a lo dispuesto en las
disposiciones de caracter general en materia financiera de los Sistemas de Ahorro para el Retiro emitidas por
la Comision.

Las Sociedades de Inversion Basicas 1 a 4 podran adquirir las Divisas, en directo o a través de Derivados,
gue requieran para efectuar la liquidacion o cobertura de operaciones con Activos Objeto de Inversion.

El Comité de Andlisis de Riesgos, considerando la seguridad y el desarrollo de los mercados
correspondientes podra establecer requisitos para la operacion de las Sociedades de Inversién con Divisas.

VIGESIMA SEXTA.- Las Sociedades de Inversion Bésicas deberan sujetar sus carteras de inversion a los
lineamientos y limites referentes a los parametros de liquidez minima que se establezcan en las disposiciones
de caracter general en materia financiera de los Sistemas de Ahorro para el Retiro.

CAPITULO Il
SOCIEDADES DE INVERSION ADICIONALES

VIGESIMA SEPTIMA.- Las Sociedades de Inversion Adicionales podran invertir sus recursos en Activos
Objeto de Inversion y cualesquiera otros documentos permitidos en la Ley.

VIGESIMA OCTAVA .- Las Sociedades de Inversion Adicionales deberan de establecer en sus prospectos
de informacion lo relativo a los parametros de riesgo, asi como observar lo dispuesto en las disposiciones
Cuarta, Quinta y Octava anteriores.

CAPITULO IV
DE LA FUSION O CESION DE CARTERA DE SOCIEDADES DE INVERSION

VIGESIMA NOVENA.- En caso de la fusién o cesién de cartera de Sociedades de Inversion, la sociedad
fusionante, o, en su caso, la cesionaria, podra exceder durante un plazo de 360 dias naturales contado a partir
de la fecha en que surta efectos la fusién o cesion, los limites previstos en las disposiciones Vigésima
Segunda, Vigésima Tercera y la fraccion IV de la disposicion Vigésima Cuarta de las presentes disposiciones,
siempre y cuando el exceso sea consecuencia de la fusion o de la cesion de cartera. Las Sociedades de
Inversion no deberdn adquirir més Instrumentos de Deuda, Valores Extranjeros de Deuda, Estructuras
Vinculadas a Subyacentes, FIBRAS y, en su caso, Instrumentos Estructurados de la emision en la que tenga
el exceso durante el plazo antes mencionado.

TRANSITORIAS

PRIMERA .- Las presentes disposiciones de caracter general entraran en vigor el dia habil siguiente al de
su publicacion en el Diario Oficial de la Federacion, con excepcion de lo dispuesto a continuacion en las
siguientes disposiciones:

l. Segunda, fracciones XIV y XXXVII, las cuales entraran en vigor una vez que retnan los requisitos
gue se establezcan en las disposiciones de caracter general en materia financiera de los Sistemas de
Ahorro para el Retiro que emita la Comision;

II. Décima, en lo correspondiente a la definicion de los portafolios de referencia, entrara en vigor de
conformidad con lo establecido en las Disposiciones de caracter general en materia financiera de los
Sistemas de Ahorro para el Retiro que emita la Comision;

Ill. Décima Cuarta, en lo correspondiente a la transferencia de recursos de una Sociedad de Inversion
Bésica a otra de su eleccidn distinta de la que les corresponda por edad hasta en tanto se cuente con
la regulacion aplicable en las disposiciones de caracter general en materia de operaciones de los
sistemas de ahorro para el retiro, y

IV. Novena, Décima Primera y Anexo M, en lo correspondiente al experto independiente hasta en tanto
las Administradoras rednan los requisitos de elegibilidad del experto independiente y acrediten los
requisitos que se establezcan en las disposiciones de caracter general en materia financiera de los
Sistemas de Ahorro para el Retiro que emita la Comision. Respecto al requerimiento de la Comision
de informar las modificaciones y adiciones del conjunto de indices al Comité Consultivo y de
Vigilancia y a la Junta de Gobierno de la Comisién, dicho requerimiento se llevara a cabo en la
primera sesion que estos drganos realicen con posterioridad a la publicacion de dicha relacion, hasta
en tanto las Administradoras retinan los requisitos de elegibilidad del experto independiente que se



establezcan en las disposiciones de caracter general en materia financiera de los Sistemas de Ahorro
para el Retiro que emita la Comision.

SEGUNDA .- Las Sociedades de Inversion Bésicas 2 a 4 que cumplan con lo siguiente, podran sustituir los
limites regulatorios del Valor en Riesgo:

l. Establecimiento de una politica y estrategia de inversion acorde al plazo y perfil de cada Sociedad de
Inversion Béasica que opere, contando con la opinidn de sus comités de riesgos, inversiones, de sus
Consejeros Independientes y a un proceso de vigilancia del Contralor Normativo;

II.  Contar con la no objecion de la Comision respecto del portafolio de referencia de conformidad con las
disposiciones de caracter general en materia financiera de los Sistemas de Ahorro para el Retiro y

Ill.  Contar con los sistemas necesarios para la concertacién de operaciones, la administracién de
riesgos, y el registro de operaciones.

En tanto las Sociedades de Inversion Bésicas 2 a 4 no cumplan con lo anterior deberan obedecer los
limites de Valor en Riesgo siguientes y a la metodologia prevista en las secciones | y Il del Anexo L de las
presentes disposiciones:

a. Hasta el 1.10% del Activo Administrado por la Sociedad de Inversion, para las Sociedades de
Inversion Bésicas 2;

b. Hasta el 1.40% del Activo Administrado por la Sociedad de Inversién, para las Sociedades de
Inversion Basicas 3, y

c. Hasta el 2.10% del Activo Administrado por la Sociedad de Inversién, para las Sociedades de
Inversion Basicas 4.

TERCERA.- Las Sociedades de Inversion observaran la relacion de indices Accionarios de Paises
Elegibles para Inversiones, Indices Inmobiliarios de Paises Elegibles para Inversiones o indices de Deuda de
Paises Elegibles para Inversiones, asi como los Vehiculos que los repliquen, previstos en la fraccion | del
Anexo M de las Disposiciones de caracter general que establecen el régimen de inversién al que deberan
sujetarse las sociedades de inversion especializadas de fondos para el retiro, publicadas en el Diario Oficial
de la Federacion el 04 de enero de 2016, asi como los publicados en la pagina de internet de la Comision,
hasta en tanto las Administradoras retnan los requisitos de elegibilidad del experto independiente y acrediten
los requisitos que se establezcan en las disposiciones de caracter general en materia financiera de los
Sistemas de Ahorro para el Retiro que emita la Comision.

CUARTA.- Las Sociedades de Inversién observaran los siguientes criterios de diversificacion hasta en
tanto la Comision verifique que se implementaron cabalmente las metodologias y elementos de medicion para
la evaluacion crediticia adicional a la provista por las instituciones calificadoras de valores de conformidad con
las disposiciones de caracter general en materia financiera de los Sistemas de Ahorro para el Retiro que emita
la Comision:

a) Hasta un 5% del Activo Total de la Sociedad de Inversiéon en Instrumentos de Deuda y Valores
Extranjeros de Deuda que ostenten las calificaciones previstas en los Anexos A, F y J de las
presentes disposiciones;

b) Hasta un 3% del Activo Total de la Sociedad de Inversion en Instrumentos de Deuda que ostenten
las calificaciones previstas en los Anexos B y G de las presentes disposiciones, y

c) Hasta un 2% del Activo Total de la Sociedad de Inversion en Instrumentos de Deuda que ostenten
las calificaciones previstas en el Anexo C de las presentes disposiciones.

Para efectos de computar el valor de las inversiones realizadas con cada Contraparte o emisor de acuerdo
con la presente disposicion, se estara a lo establecido en las presentes disposiciones y anexo G de las
disposiciones de caréacter general en materia financiera de los Sistemas de Ahorro para el Retiro que emita la
Comisién.

QUINTA.- Se abrogan las “Disposiciones de caracter general que establecen el régimen de inversion al
que deberan sujetarse las sociedades de inversion especializadas de fondos para el retiro”, publicadas en el
Diario Oficial de la Federacién el 04 de enero de 2016.

Asimismo, con la entrada en vigor de las presentes disposiciones se deroga toda disposicion emitida por la
Comisidn que resulte contraria al presente ordenamiento.



SEXTA.- Las Sociedades de Inversion que demuestren a la Comisién que como resultado de la entrada en
vigor de las presentes disposiciones de caracter general se incumpla algin limite de inversién, deberan
presentar a la Comisiéon un programa de recomposicion de carteras, para su no objecion, a fin de ajustar sus
carteras de inversion y dar cumplimiento a los limites de inversion definidos en las presentes disposiciones.

En caso de observar algun incumplimiento a las presentes disposiciones no se considerara imputable a la
Administradora que opere la Sociedad de Inversion de que se trate, siempre y cuando el ajuste
correspondiente esté previsto en el programa de recomposicion presentado a la Comisién.

SEPTIMA.- La presentacion de las modificaciones a los prospectos y folletos que deriven de la entrada en
vigor de las presentes disposiciones sera en términos de lo establecido en las disposiciones de caracter
general en materia financiera de los Sistemas de Ahorro para el Retiro.

OCTAVA .- Hasta en tanto se emitan las disposiciones de caracter general en materia de operaciones de
los sistemas de ahorro para el retiro referidas en la disposicion Décima Cuarta de las presentes disposiciones,
los Trabajadores no podran solicitar la transferencia de recursos de una Sociedad de Inversion Basica a otra
de su eleccion.

NOVENA.- Los Instrumentos Estructurados que a la fecha de entrada en vigor de las presentes
disposiciones formen parte de las carteras de inversion de las Sociedades de Inversiéon Bésicas podran ser
conservados a vencimiento aplicandoles el limite de concentracién por emision aplicable al momento de su
adquisicion.

Ciudad de México a 17 de mayo de 2016.- Con fundamento en lo dispuesto por los articulos 9o. tercer
parrafo, 11y 12 fracciones I, VIII, XIll y XVI de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro; 2 fraccion lll, 4
tercer y cuarto parrafos y 8 primer parrafo del Reglamento Interior de la Comision Nacional del Sistema de
Ahorro para el Retiro, el Presidente de la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro, Carlos
Ramirez Fuentes.- Rubrica.

ANEXO Al

Calificaciones para Instrumentos denominados en Moneda Nacional y Unidades de Inversioén, asi
como para Contrapartes Nacionales.

Emisiones de Corto Plazo
(Con vencimiento hasta de un afio)

FITCH MEXICO MOODY’S VERUM
‘ F1+(mex) ‘ ‘ MX-1 ‘ ‘ 1+/M
STANDARD & POOR’S HR RATINGS DE MEXICO

‘ MxA-1+ ‘ ‘ HR+1 ‘

Emisiones de Mediano y Largo Plazo
(Con vencimiento mayor a un afio)

FITCH MEXICO MOODY’S VERUM
‘ AAA(mex) ‘ ‘ Aaa.mx ‘ ‘ AAA/M
STANDARD & POOR’S HR RATINGS DE MEXICO

‘ MxAAA ‘ ‘ HR AAA ‘

1 Para dar cumplimiento a lo dispuesto en la disposicion Cuarta de las presentes disposiciones, las
Administradoras deberan verificar que al menos una de las instituciones calificadoras de valores que
emita opinién sobre el Activo Objeto de Inversién tenga cuando menos diez afios de experiencia
realizando estas funciones en el mercado mexicano.

ANEXO B2

Calificaciones para Instrumentos denominados en Moneda Nacional y Unidades de Inversién, asi
como para Contrapartes Nacionales.



Emisiones de Corto Plazo
(Con vencimiento hasta de un afio)

FITCH MEXICO MOODY’S VERUM

| F1(mex) | | MX-2 ‘ | 1M
STANDARD & POOR’S HR RATINGS DE MEXICO
| mxA-1 | | HR1 ‘
Emisiones de Mediano y Largo Plazo
(Con vencimiento mayor a un afio)
FITCH MEXICO MOODY’S VERUM

| AA+(mex) / AA(mex) / AA-(mex) ‘ ‘ Aal.mx/Aa2.mx / Aa3.mx | | AA+M / AAIM [ AA-IM

STANDARD & POOR’S
‘ MxAA+ / MxAA | MxAA- ‘

HR RATINGS DE MEXICO
‘ HR AA+ / HR AA / HR AA- ‘

Para dar cumplimiento a lo dispuesto en la disposicion Cuarta de las presentes disposiciones, las
Administradoras deberan verificar que al menos una de las instituciones calificadoras de valores que
emita opinion sobre el Activo Objeto de Inversion tenga cuando menos diez afios de experiencia
realizando estas funciones en el mercado mexicano.

ANEXO C®

Calificaciones para Instrumentos denominados en Moneda Nacional y Unidades de Inversion, asi
como para Contrapartes Nacionales.
Emisiones de Corto Plazo
(Con vencimiento hasta de un afio)

STANDARD & POOR’S

HR RATINGS DE MEXICO

mxA+ HR A+
mxA HR A
mxA- HR A-

FITCH MEXICO MOODY’S VERUM
| F2(mex) | | MX-3 | | 2/M
STANDARD & POOR’S HR RATINGS DE MEXICO
mxA-2 | | HR2 |
Emisiones de Mediano y Largo Plazo
(Con vencimiento mayor a un afio)
FITCH MEXICO MOODY’S VERUM
A+(mex) Al.mx A+/M
A(mex) A2.mx AM
A-(mex) A3.mx A-IM

Para dar cumplimiento a lo dispuesto en la disposicion Cuarta de las presentes disposiciones, las
Administradoras deberan verificar que al menos una de las instituciones calificadoras de valores que
emita opinidon sobre el Activo Objeto de Inversién tenga cuando menos diez afios de experiencia
realizando estas funciones en el mercado mexicano.

ANEXO D*



Calificaciones para Instrumentos denominados en Moneda Nacional y Unidades de Inversion, asi
como para Contrapartes Nacionales.

Emisiones de Corto Plazo
(Con vencimiento hasta de un afio)

FITCH MEXICO MOODY’S VERUM
F3(mex) | | No aplica | | 3/M
STANDARD & POOR’S HR RATINGS DE MEXICO
mxA-3 | | HR3 |

Emisiones de Mediano y Largo Plazo
(Con vencimiento mayor a un afio)

FITCH MEXICO MOODY’S VERUM
BBB+(mex) Baal.mx BBB+/M
BBB(mex) Baa2.mx BBB/M

STANDARD & POOR’S HR RATINGS DE MEXICO
mxBBB+ HR BBB+
mxBBB HR BBB

Para dar cumplimiento a lo dispuesto en la disposicion Cuarta de las presentes disposiciones, las
Administradoras deberan verificar que al menos una de las instituciones calificadoras de valores que
emita opinion sobre el Activo Objeto de Inversion tenga cuando menos diez afios de experiencia
realizando estas funciones en el mercado mexicano.

ANEXO E®

Calificaciones para Obligaciones Subordinadas denominados en Moneda Nacional y Unidades de
Inversion.®

Emisiones de Corto Plazo

(Con vencimiento hasta de un afio)

FITCH MEXICO MOODY’S VERUM
F3(mex) MX-3 3M
STANDARD & POOR’S HR RATINGS DE MEXICO
mxA-3 HR3

Emisiones de Mediano y Largo Plazo

(Con vencimiento mayor a un afio)

FITCH MEXICO MOODY’S VERUM
BBB-(mex) Baa3.mx BBB-/M
BB+(mex) Bal.mx BB+/M

STANDARD & POOR’S HR RATINGS DE MEXICO
mxBBB- HR BBB-
mxBB+ HR BB+




Para dar cumplimiento a lo dispuesto en la disposicion Cuarta de las presentes disposiciones, las
Administradoras deberan verificar que al menos una de las instituciones calificadoras de valores que
emita opinidon sobre el Activo Objeto de Inversion tenga cuando menos diez afios de experiencia
realizando estas funciones en el mercado mexicano.

Obligaciones subordinadas a las definidas en la fraccién XLIX incisos c), d) y e) de la disposicion
Segunda de las presentes disposiciones.

ANEXO F’
Calificaciones para Instrumentos denominados en Divisas.
Emisiones de corto plazo

(Con vencimiento hasta de un afio)

MOODY’S FITCH IBCA
P-1 Fl+/F1
P-2 F2
STANDARD & POOR’S HR RATINGS DE MEXICO
A-1+ /A-1 HR + 1(G)/ HR1(G)
A-2 HR2(G)

Emisiones de mediano y largo plazo

(Con vencimiento mayor a un afio)

MOODY’S FITCH IBCA
Aaa AAA
Aal/ Aa2 / Aa3 AA+/ AA [AA-
Al/ A2 ] A3 A+l Al A-
Baal BBB+
STANDARD & POOR’S HR RATINGS DE MEXICO
AAA HR AAA(G)
AA+ AA/ AA- HR AA+(G)/ HR AA(G)/ HR AA-(G)
A+l A IA- HR A+(G)/ HR A(G)/ HR A-(G)
BBB+ HR BBB+(G)

Para dar cumplimiento a lo dispuesto en la disposicion Cuarta de las presentes disposiciones, las
Administradoras deberan verificar que al menos una de las agencias calificadoras crediticias que
emita opinion a este respecto sobre el Activo Objeto de Inversién tenga cuando menos diez afios de
experiencia realizando estas funciones en el mercado mexicano.

ANEXO G?

Calificaciones para Instrumentos denominados en Divisas.



Emisiones de corto plazo

(Con vencimiento hasta de un afio)

MOODY’S FITCH IBCA
P-3 F3

STANDARD & POOR’S HR RATINGS DE MEXICO
A-3 HR3(G)

Emisiones de mediano y largo plazo

(Con vencimiento mayor a un afio)

MOODY’S FITCH IBCA

Baa2/ Baa3 BBB/ BBB-
STANDARD & POOR’S HR RATINGS DE MEXICO

BBB/ BBB- HR BBB (G)/ HR BBB-(G)

Para dar cumplimiento a lo dispuesto en la disposicién Cuarta de las presentes disposiciones, las
Administradoras deberan verificar que al menos una de las agencias calificadoras crediticias que
emita opinidn a este respecto sobre el Activo Objeto de Inversién tenga cuando menos diez afios de
experiencia realizando estas funciones en el mercado mexicano.

ANEXO H?
Calificaciones para Instrumentos denominados en Divisas.
Emisiones de mediano y largo plazo

(Con vencimiento mayor a un afio)

MOODY’S FITCH IBCA
Bal/ Ba2 BB+/ BB
STANDARD & POOR’S HR RATINGS DE MEXICO
BB+/ BB HR BB+ (G)/ HR BB(G)

Para dar cumplimiento a lo dispuesto en la disposicién Cuarta de las presentes disposiciones, las
Administradoras deberan verificar que al menos una de las agencias calificadoras crediticias que
emita opinion a este respecto sobre el Activo Objeto de Inversion tenga cuando menos diez afios de
experiencia realizando estas funciones en el mercado mexicano.

ANEXO 1"
Calificaciones para Obligaciones Subordinadas denominados en Divisas.™
Emisiones de corto plazo
(Con vencimiento hasta de un afio)

MOODY’S FITCH IBCA




P-3 F3

STANDARD & POOR’S HR RATINGS DE MEXICO

A-3 HR3(G)

Emisiones de mediano y largo plazo

(Con vencimiento mayor a un afio)

MOODY’S FITCH IBCA
Ba3/ B1 BB-/ B+
STANDARD & POOR’S HR RATINGS DE MEXICO
BB-/ B+ HR BB-(G)/ HR B+(G)

1 para dar cumplimiento a lo dispuesto en la disposicion Cuarta de las presentes disposiciones, las
Administradoras deberan verificar que al menos una de las agencias calificadoras crediticias que
emita opinion a este respecto sobre el Activo Objeto de Inversion tenga cuando menos diez afios de
experiencia realizando estas funciones en el mercado mexicano.

1 Obligaciones subordinadas a las definidas en la fraccion XLIX incisos c), d) y e) de la disposicion
Segunda de las presentes disposiciones.
ANEXO J*
Calificaciones para Valores Extranjeros y para Contrapartes Extranjeras.
Emisiones de corto plazo
(Con vencimiento hasta de un afio)

MOODY’S FITCH IBCA
P-1 F1+/F1
P-2 F2
STANDARD & POOR’S HR RATINGS DE MEXICO
A-1+/A-1 HR+1(G)/ HR1(G)
A2 HR2(G)

Emisiones de mediano y largo plazo
(Con vencimiento mayor a un afio)

MOODY’S FITCH IBCA
Aaa AAA
Aal/ Aa2/ Aa3 AA+ AA/ AA-
Al/ A2 /A3 A+l Al A-
STANDARD & POOR’S HR RATINGS DE MEXICO
AAA HR AAA(G)
AA+ AA! AA- HR AA+ (G)/ HR AA(G)/ HR AA-(G)
A+l Al A- HR A+(G)/ HR A(G)/ HR A-(G)

2 para dar cumplimiento a lo dispuesto en la disposicion Cuarta de las presentes disposiciones, las
Administradoras deberan verificar que al menos una de las agencias calificadoras crediticias que



emita opinidn a este respecto sobre el Activo Objeto de Inversién tenga cuando menos diez afios de
experiencia realizando estas funciones en el mercado mexicano.

ANEXO K*
Calificaciones para Valores Extranjeros y para Contrapartes Extranjeras
Emisiones de corto plazo
(Con vencimiento hasta de un afio)

MOODY'S FITCH IBCA
| P-3 | ‘ F3 |
STANDARD & POOR’S HR RATINGS DE MEXICO
| A-3 \ | HR3(G) |

Emisiones de mediano y largo plazo
(Con vencimiento mayor a un afio)

MOODY’S FITCH IBCA
\ Baal/ Baa2 / Baa3 \ \ BBB+ / BBB / BBB- \
STANDARD & POOR’S HR RATINGS DE MEXICO
‘ BBB+ / BBB / BBB- ‘ ‘ HR BBB+(G) / HR BBB(G) / HR BBB-(G) ‘

3 para dar cumplimiento a lo dispuesto en la disposicion Cuarta de las presentes disposiciones, las

Administradoras deberan verificar que al menos una de las agencias calificadoras crediticias que
emita opinion a este respecto sobre el Activo Objeto de Inversion tenga cuando menos diez afios de
experiencia realizando estas funciones en el mercado mexicano.

ANEXO L
I. Metodologia para el célculo del Valor en Riesgo (VaR) a un dia usando datos histéricos.

Para calcular el VaR de cada Sociedad de Inversion considerando los Activos Administrados por la
Sociedad de Inversion en cuestién, usando datos histéricos, la Administradora o en su caso la Sociedad
Valuadora que les preste servicios, calculara el VaR con base en la informacién que le proporciona el
Proveedor de Precios correspondiente y las posiciones de los diferentes Activos Objeto de Inversion que
conforman el portafolio de la propia Sociedad de Inversién, de conformidad con las disposiciones de caracter
general en materia financiera emitidas por la Comision. No se considerardn los depdsitos bancarios
denominados en pesos ni los Instrumentos Estructurados.

Informacién proporcionada por el Proveedor de Precios:

Los Instrumentos, Valores Extranjeros, Derivados, operaciones de reporto y préstamo de valores que son
factibles de ser adquiridos u operados por la Sociedad de Inversion seran referidos como los Activos
Permitidos o Activo Permitido en caso de referirse a uno solo de éstos.

Cada dia habil anterior a la fecha de célculo del VaR representa un posible escenario para el valor de los
factores que determinan el precio de los Activos Permitidos. Se les llamard Escenarios a los 1,000 dias
hébiles anteriores al dia de calculo del VaR. A partir de la informacion obtenida en los Escenarios, se puede
obtener una estimacion de la distribucion de los precios.

El precio de cada uno de los Activos Permitidos es determinado por una férmula de valuacién de acuerdo
con la metodologia del Proveedor de Precios autorizado por la Comision Nacional Bancaria y de Valores que

) ) FLOF, LR . . . . .
involucra k factores de riesgo 1 £ como pueden ser inflacidn, tasas de interés, tipos de cambio,
etc. dependiendo de cada uno de los Activos Permitidos a ser evaluado. El precio del Activo Permitido j en el
dia h se expresa en términos de estos factores como la formula f de valuacion:

B =@ F LR



Para calcular el VaR del dia h usando datos histéricos, la Administradora, o en su caso, la Sociedad
Valuadora correspondiente en nombre y representacion de la Administradora utilizaran la matriz de diferencias
entre el precio del dia h y el precio del escenario i (i = 1, 2,...,1000) que les envie el Proveedor de Precios. Las
Administradoras deberan estipular en los contratos que celebren con el Proveedor de Precios que para
calcular esta matriz, el Proveedor de Precios siga los siguientes pasos:

1. Estimar las variaciones porcentuales diarias que tuvieron los factores de riesgo, que influyen en la
valuacion de los Activos Permitidos, a lo largo de los Gltimos 1,000 dias habiles.

2. Al multiplicar las variaciones porcentuales de un factor de riesgo por el valor del factor de riesgo en el
dia h, se obtiene una muestra de 1,000 posibles observaciones del valor del factor de riesgo. Por
ejemplo, para el factor de riesgo F1 se tiene:

| Factor de Riesgo |  Variacion | Observacidén Generada |

jll
=1 h =1 -
F'l 'Fi ’IIIF; "rrl w FJ'.I
hi-1 1
F
1
-2 i1 -2 -1
F FF o
fi=2 1
F
fi=90% B=0%98 ¢ o h-90% =998
Fl F] ! ‘Fl FI o FJ'r
F.".-—EJ'{?EJ 1
1
fp= 10N =999 fr= 1000 =05
F R, F
F.‘l--lﬂﬂﬂ- |
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3. A partir de las observaciones generadas para los factores de riesgo, se obtienen observaciones para
los precios de los Activos Permitidos utilizando la férmula de valuacién correspondiente.

4. Con estos precios se construye la matriz de diferencias de precios de 1000 x n, donde n es el
namero de Activos Permitidos. El elemento (i, j) de esa matriz sera el siguiente:
CP; = P.! _ F}-z parai=12,..,1000 y j=1.2,...n
donde:;

Pi.i Es el precio del Activo Permitido j en el escenario i.
P} Eselprecio del Activo Permitido jen el dia h

(. P Es la diferencia entre &l precio del Activo Permitido | en el escenario i y el precio del mismo instrumento
en el diah.

La matriz de diferencias en los precios calculada por el Proveedor de Precios debera cumplir con los
criterios establecidos en las disposiciones de caracter general en materia financiera de los Sistemas de Ahorro
para el Retiro.

Célculo del VaR (Realizado por la Administradora o, en su caso, por la Sociedad Valuadora
correspondiente)

La Administradora o, en su caso la Sociedad Valuadora correspondiente, multiplicara la matriz de
diferencias de precios calculada por el Proveedor de Precios por el vector que contiene el nimero de titulos o
contratos, segun sea el caso, por Activo Permitido que integran la cartera de la Sociedad de Inversiéon. De
esta manera, se obtiene un vector de posibles cambios de valor (plusvalias o minusvalias) en el monto de
dicha cartera. En simbolos,



cpt  cPl . .. CB} NT} (PMV!

-~ - -

Ch~ CP* . .. CB? NTY PMV
b =
1000 (pl000  ~p1000 NTR Wik
CR™ CB . . . Cr! 1000 X \WTR/ ey PMVRY fooxt
donde:
NT! es el nimero de titulos o contratos del Active Permitido j en el dia h.

4
PMV."  eslaplusvalia o minusvalia en &l monto de la cartera en el escenario | para la cartera del dia h.
Para el caso de las Sociedades de Inversion este vector se dividira entre el Activo Administrado por la

Sociedad de Inversion en cuestion al dia h, VP*, obteniendo asi los rendimientos Ef con respecto al
portafolio actual; para el caso de los Activos Objeto de Inversion administrados por cada Mandatario este
vector se dividira entre el Activo Administrado por el Mandatario de que se trate, excluyendo en ambos casos
los Instrumentos Estructurados. En simbolos

| R.L | i P."nr.”":f |
| R | PMVY |
_ 1
VB,
| | | ' |
\ '=h'3'5"3 I]D':l:l-:] I P"‘rjy'-ﬁ':"} I:mu-]

Los posibles rendimientos asi obtenidos se ordenan de menor a mayor, con lo que se obtiene una
estimacion de la distribucién de los rendimientos y a partir de ella se calculara el VaR y el Valor en Riesgo
Condicional sobre los activos determinados conforme el parrafo anterior.

La Comision debera notificar a las Administradoras sobre las adiciones o modificaciones a los escenarios
que se mantendran fijos determinados por el Comité de Andlisis de Riesgos, con un mes de anticipacion a la
fecha de su aplicacion.

Il.  Metodologia para determinar el escenario correspondiente al VaR aplicable a las Sociedades
de Inversion Béasicas que corresponda.

Para observar el limite maximo de VaR que corresponda a cada sociedad de inversion, el nimero de
escenario correspondiente al VaR de cada Sociedad de Inversion sera la E-ésima peor observacion
expresada en términos positivos. En caso de que dicho valor originalmente sea positivo, no se considerara
que es superior al limite expresado en las citadas disposiciones. El valor del escenario correspondiente al VaR
se computara de acuerdo a la siguiente metodologia:

Se define un portafolio de referencia (PR) para cada Sociedad de Inversion Bésica.
En la fecha t se calculan los 1000 escenarios de pérdidas/ganancias del PR de conformidad con el

procedimiento descrito en el presente Anexo. Dichos escenarios seran empleados para computar las variables
descritas a continuacion.

En donde:

* " En lafechat, es el nimero de escenarios del PR, que exceden el limite regulatorio del VaR.

1m .

* " Considerando los 30 escenarios mas recientes que se generan con el PR en la fecha t, es el
ndmero de escenarios que exceden el limite regulatorio del VaR.

m .

* " Considerando los 60 escenarios mas recientes que se generan con el PR en la fecha t, es el
namero de escenarios que exceden el limite regulatorio del VaR.



* " Enlafechat es el nimero de escenario correspondiente al VaR del tipo de Sociedad de Inversién en
cuestion.

Esta variable no podrd ser menor que 26. Adicionalmente, en la fecha de entrada en vigor de esta
metodologia, toma un valor igual a 26. Es decir, El = 2f
H, . ]
* " Esla holgura en el dia t.
Esta variable se define como la diferencia entre el nimero del escenario correspondiente al VaR menos el

. . - . H, =8 -X
namero de escenarios del PR que exceden el limite regulatorio del VaR. Es decir “ "~ * ! '
Entonces, el valor de E, se determinara con la siguiente politica:

a)

1) Sien lafecha la holgura tiene un valor inferior a 5 y en los Gltimos 30 dias naturales se generan
mas de 5 escenarios que exceden el limite regulatorio del VaR, entonces el numero de
escenario correspondiente al VaR se incrementa en 5. O bien,

2) Si la holgura es inferior a 3, entonces el nimero de escenario correspondiente al VaR se
incrementa en 5.

b)  Sila holgura es superior a 15y en los Ultimos 60 dias naturales se generaron menos de 5 escenarios
que exceden el limite regulatorio del VaR, entonces el nimero de escenario correspondiente al VaR
se reduce en 5.

c) Si las condiciones en a) o b) no prevalecen, entonces el nimero de escenario correspondiente al
VaR permanece sin cambio.

La politica puede describirse simbdlicamente de la siguiente manera:

E =26
.E:—i SiH,<3obiensiH, <5yX;">5
E, =1E -5 SE >26yH >15yX" <5
E,, en otro caso
H." =E." _i'r

Una vez determinado el valor de Et en la fecha t, se calcula con dicho parametro el VaR de las carteras
correspondientes al tipo de Sociedad de Inversion para el que se defini6 el PR. La Comision notificara a las
Administradoras y, en su caso, a las Sociedades Valuadoras, cuando de conformidad con el procedimiento

antes descrito surjan cambios en el valor de Et. En todo caso, en la fecha t se notificara el valor que estara en
vigor en la fecha t+1.

El PR de cada Sociedad de Inversién Basica se computa asumiendo que se explota completamente el
limite de Renta Variable permitido y que el resto de la cartera se invierte en un portafolio de instrumentos de
renta fija.

Especificamente, los PRs se construyen asumiendo que el porcentaje de la cartera destinado a la
inversion en renta variable se realiza completamente en el Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa
Mexicana de Valores. Similarmente, se asume que el porcentaje de la cartera destinado a la inversién en
renta fija se realiza a través de una canasta de valores de deuda gubernamentales con ponderadores para
cada titulo definido como el porcentaje que dicho valor representa respecto del monto en circulacion de
valores gubernamentales.

El Comité de Analisis de Riesgos podra efectuar ajustes, cuando las condiciones de los mercados lo

impongan, sobre los parametros empleados en la determinacion del valor de Et asi como en el PR para
asegurar que dicha cartera continle siendo representativa de las oportunidades de inversién del tipo de
Sociedad de Inversidon de que se trate. La Comision publicara a través de su sitio de la red mundial las
caracteristicas a detalle de los PRs, asi como el valor vigente del nimero de escenario correspondiente al
VaR de cada Sociedad de Inversion que se obtenga considerando los insumos proporcionados por los
Proveedores de Precios.



Para calcular el VaR, se utilizardn ocho posiciones decimales truncando el udltimo digito, lo cual es
equivalente a que cuando el VaR se encuentre expresado en términos porcentuales se deberan utilizar seis
decimales truncados.

lll. Calculo del Diferencial del Valor en Riesgo Condicional aplicable a las Sociedades de
Inversién

Para calcular el Diferencial del Valor en Riesgo Condicional para cada Sociedad de Inversién
considerando Unicamente los Activos Administrados por la Sociedad de Inversién se estara a lo siguiente:

1. Se calcula el CvaR de cada Sociedad de Inversion, utilizando la distribucion de los rendimientos
ordenada de menor a mayor obtenida para el célculo del VaR detallado en la seccion | del presente
Anexo como el promedio simple de aquellas observaciones, expresadas en términos positivos, que
se encuentren por arriba del escenario 26 incluyendo este escenario.

2. Secalcula el CVaR de cada Sociedad de Inversion, siguiendo el mismo procedimiento sefialado en el
numeral anterior, pero excluyendo para su computo las posiciones en instrumentos Derivados.

3.  Se calcula el valor de la diferencia del CVaR determinado en el numeral 1 anterior menos el CVaR
determinado en el numeral 2 anterior; para tales efectos, el Comité de Andlisis de Riesgos
determinara los escenarios con los que se computaran los valores del CVaR, mismos que
permaneceran vigentes hasta que el Comité de Analisis de Riesgos defina un nuevo conjunto de
escenarios. El Comité de Andlisis de Riesgos evaluara y en su caso definird cuando menos cada dos
afios al conjunto de escenarios considerados en los computos descritos en el presente pérrafo.
Adicionalmente, el Comité de Analisis de Riesgos en cualquier tiempo podra determinar en un plazo
menor al sefialado un conjunto de escenarios distintos, considerando la seguridad de las inversiones
y el desarrollo de los mercados, asi como otros elementos que dicho cuerpo colegiado juzgue que es
necesario analizar, en este Ultimo supuesto, la Comision hard del conocimiento de las
Administradoras los escenarios aplicables en un plazo no menor a cinco dias héabiles previo a su
entrada en vigor.

En la estimacién del CVaR y del Diferencial del CVaR se utilizaran ocho posiciones decimales truncando el
ultimo digito, lo cual equivale a que, cuando el CVaR se encuentre expresado en términos porcentuales, se
deberan utilizar seis decimales truncados.

ANEXO M
indices Accionarios e Indices Inmobiliarios de Paises Elegibles para Inversiones.

Los Valores Extranjeros de Renta Variable, o bien Vehiculos de Inversion Inmobiliaria adquiridos
directamente por las Sociedades de Inversion en mercados de capitales elegibles, sélo podran referirse a los
indices dictaminados por el experto independiente a que se refiere la disposicion Novena de las presentes
disposiciones que cuenten con un dictamen aprobatorio vigente. Para tales efectos, la Comision solicitara a
las Administradoras la informacion relativa a la dictaminacion realizada por el experto independiente de los
indices y en su caso Vehiculos de conformidad con lo que se establezca en las disposiciones de caracter
general en materia financiera de los Sistemas de Ahorro para el Retiro y las reglas generales a las que debera
sujetarse la informacion que las administradoras de fondos para el retiro, las sociedades de inversion
especializadas de fondos para el retiro, las entidades receptoras y las empresas operadoras de la Base de
Datos Nacional SAR, entreguen a la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro.

Seré responsabilidad de las Administradoras verificar que los activos incluidos en el indice de referencia
del Valor Extranjero de Renta Variable, o de Vehiculos de Inversion Inmobiliaria, o los Vehiculos que las
representan cuenten con un dictamen aprobatorio vigente emitido por el experto independiente a que se
refiere la disposicidn Novena de las presentes disposiciones.

Las inversiones realizadas en Valores Extranjeros de Renta Variable y los Vehiculos de Inversién
Inmobiliaria adquiridos a través de Mandatarios sélo podran ser negociados en mercados de capitales de
Paises Elegibles para Inversiones.



I. Criterios de replicacion de indices y otros

Los Valores Extranjeros de Renta Variable y los Vehiculos de Inversion Inmobiliaria adquiridos
directamente por las Sociedades de Inversion en mercados de capitales internacionales, deberan referirse a
las acciones y los Vehiculos de Inversion Inmobiliaria que conforman los indices y los subindices, siguiendo
las ponderaciones oficiales de cada una de las emisoras y/o los Vehiculos de Inversion Inmobiliaria que
conforman los citados indices y subindices. En este caso, considerando los indices accionarios o de
Vehiculos de Inversion Inmobiliaria que cuenten con un dictamen aprobatorio vigente emitido por el experto
independiente a que se refiere la disposicion Novena de las presentes disposiciones, los ponderadores
oficiales podran ser modificados por efectos de bursatilidad en un rango que no exceda de +/- 6.5 puntos
porcentuales, evitando que el ponderador de cada emisora y/o Vehiculo de Inversion Inmobiliaria sea
negativo.

El Comité de Analisis de Riesgos podra modificar el rango descrito en el parrafo anterior si derivado de la
correcta operacion de los Valores Extranjeros de Renta Variable y/o Vehiculos de Inversion Inmobiliaria se
fomenta la diversificacion de las carteras de las Sociedades de Inversion.

Las Sociedades de Inversion, cuando inviertan en indices en directo, o en su caso, a través de Derivados,
deberan observar que dichos indices estén conformados con al menos el 97.5% de empresas supervisadas
por alguna autoridad de los Paises Elegibles para Inversiones.

En el caso de que existan modificaciones en la denominacion de los indices o subindices enunciados en el
presente Anexo, 0 bien por su conveniencia se pretenda modificar o incluir nuevos indices o subindices en la
relacion de indices que cuenten con un dictamen aprobatorio emitido por el experto independiente a que se
refiere la disposicion Novena de las presentes disposiciones, este Ultimo deberd evaluar nuevamente los
indices o subindices si se realizan dichas modificaciones o adiciones y determinard los cambios que deban
efectuarse en dicha relacion.

Se informard de las modificaciones y adiciones del conjunto de indices al Comité Consultivo y de
Vigilancia y a la Junta de Gobierno de la Comision en la primera sesién que estos 6rganos realicen con
posterioridad a la actualizacién realizada por el experto independiente a que se refiere la disposicion Novena
de las presentes disposiciones .

ANEXO N

Metodologia para calcular la exposicion de las inversiones a través del Componente de Renta Variable
o bien a FIBRAS y Vehiculos de Inversion Inmobiliaria.

Seccion |. Calculo de la exposicién de las inversiones a través de Componentes de Renta Variable.

Se debera calcular la exposiciobn de las inversiones realizadas a través de Notas adquiridas o
estructuradas, Estructuras Vinculadas a Subyacentes, asi como de los Componentes de Renta Variable,
mediante el procedimiento descrito en esta seccion.

Para efectos de la presente seccion, las Notas y las Estructuras Vinculadas a Subyacentes, se refieren a
los Instrumentos de Deuda o Valores Extranjeros de Deuda cuyos retornos estan vinculados a Componentes
de Renta Variable.

Para el cémputo de la exposicién a que se refiere la presente seccién no se considerara el componente de
deuda de las Notas ni de las Estructuras Vinculadas a Subyacentes.

I. Exposicion de las inversiones a través de Notas, Estructuras Vinculadas a Subyacentes o
Componente de Renta Variable:

Para determinar la exposicion del portafolio de la Sociedad de Inversién, en su caso, de los portafolios de
los Mandatarios que ésta hubiere contratado, al invertir en Notas, Estructuras Vinculadas a Subyacentes, o
Componentes de Renta Variable, se utilizaran las ‘Deltas’ de los Instrumentos de Renta Variable, Valores
Extranjeros de Renta Variable o Derivados, referidos a los Componentes de Renta Variable directamente o
través de los Vehiculos que los contengan.

La ‘Delta’ sera:

a) En el caso de Vehiculos que confieran derechos sobre los Componentes de Renta Variable, acciones
que los repliquen, futuros referidos a dichos subyacentes, igual a uno.



b)

En el caso de contratos de opciones, seran calculadas por el Proveedor de Precios que tenga
contratado la Sociedad de Inversién. Dicha Delta sera calculada por unidad de contrato y suponiendo
una posicion larga.

El monto expuesto a cada accién que forme parte del portafolio de inversién a través de Notas, Estructuras
Vinculadas a Subyacentes o Componentes de Renta Variable, se calculara de la siguiente manera:

MExpNE! = Z ValMkt' = Delta = 4Tit]

vahicnlos
FeCimney o
derivados en
Mota, Estruciuras
Warculadas o
Subyacentes j

o Compoiseie
de BV _|

Donde:

MExpNE

Es el monto expuesto en la accion i-ésima debido a la Nota j, la Estructura Vinculada a

Subyacente j o Componente de Renta Variable j que conforman el portafolio de inversién.

Deltd,
a; Es la Delta del Vehiculo, accién o Derivado debido a la Nota j, la Estructura Vinculada a
Subyacente j o el Componente de Renta Variable j, que contienen la accién i —ésima.
#Tit ) ) )
Es el niUmero de titulos que seré:
a) En el caso de Vehiculos: se utilizar4 el nimero de titulos de los Vehiculos que contengan la accion i-

b)

c)

ésima y que conformen la Nota j, Estructura Vinculada a Subyacente j o el Componente de Renta
Variable j.

En el caso de Derivados: se utilizara el nUmero de contratos de la Nota j, la Estructura Vinculada a
Subyacente j o Componente de Renta Variable j que contengan la accion i-ésima, multiplicado por el
tamafio de los contratos correspondientes.

En el caso de acciones: Se utilizar4 el nUmero de acciones i-ésimas adquiridas en la Nota j, la
Estructura Vinculada a Subyacente j 0 Componente de Renta Variable j.

Para posiciones cortas a través de Derivados, el nimero de contratos se expresa con signo negativo.

Val i

a)

b)

c)

Es el Valor a Mercado, que sera:

En el caso de Vehiculos: es el Valor a Mercado de los Vehiculos que contienen la accion i-ésima y
gue conforman la Nota j, la Estructura Vinculada a Subyacente j o Componente de Renta Variable j,
multiplicado por el ponderador o peso relativo asociado a la i-ésima accion dentro de cada vehiculo.

En el caso de acciones: es el Valor a Mercado de la accién i-ésima que conforma la Nota j, la
Estructura Vinculada a Subyacente j o Componente de Renta Variable j.

En el caso de Derivados: son los puntos de cierre del indice subyacente del Derivado, multiplicado
por el ponderador o peso relativo asociado a la i-esima accion.

H ! Es el ndmero de Vehiculos, acciones, y/o Derivados diferentes de la Nota j, la Estructura Vinculada
a Subyacente j o Componente de Renta Variable j referidos a la accién i-esima.

En el caso de que el monto de exposicion (

MExpNE

) se encuentre denominado en Divisas, éste

debera ser convertido en pesos mexicanos utilizando el tipo de cambio para valorar operaciones con divisas.

Il. Exposicion a Renta Variable en el portafolio de la Sociedad de Inversiéon o en su caso de cada
Mandatario que ésta hubiere contratado:

La exposicion del portafolio en renta variable debido a la adquisicion de Notas, Estructuras Vinculadas a
Subyacentes o Componentes de Renta Variable, se calculara de la siguiente manera:



a) Se calcula el monto expuesto (en términos absolutos) en la accién i-ésima en el portafolio sumando
sobre todos los montos expuestos de las Notas, Estructuras Vinculadas a Subyacentes o
Componentes de Renta Variable que estén referenciadas a la misma accion i-ésima y obteniendo el
valor absoluto de dicha suma. Lo anterior implica que se compensa entre exposiciones sobre la
misma accion considerando independientemente por un lado las inversiones directamente
gestionadas por la Sociedad de Inversion y por otro lado las inversiones gestionadas por cada

Mandatario.
MExp’ =[S MExpNE!
Donde:
Mﬁ-wi Es el monto expuesto (absoluto) en la accidn -ésima en el portafolio de la Sociedad de

[rversidn o en su caso en el portafolio del Mandatano de gue se trate.

MExpNEi- Es el monto expuesto en |a accidn i-8sima, dehido a la Mota |, Estructura Vinculada a
J Subyacente j, Componente de Renta Yariable j, que conforman el portafolio de irversion
de la Sociedad de Inversion o en su caso del portafolio del Mandatario de que se trate.

by La exposicidn del portafolio de 13 Sociedad de Inversidn o en su caso de cada Mandatario contratado
por la Sociedad de Inversidn a Componentes de Renta Variable se calcula sumando los montos
expuestos de cada una de las acciones gue conforman el portafolio de la Sociedad de Inversidn o
hien del portafolio del Mandatario gue carresponda,

ExpPortNE = |MExp ‘

Donde:

ExpPorfNE Es la exposicion a Componentes de Renta “ariable del porafolio oestionado
directamente por I3 Sociedad de Inversidn o bien del portafolio del Mandatario de gue se
trate.

ME@i Es el monto expuesto (ahsoluto) en la accidn i-esima.

oy Es el ndmero de acciones distintas que conforman el porafolio gestionando directamente

por la Sociedad de Inversidn en cuestion o hien el ndmer de acciones distintas gque
canfarman el portafolio del Mandatario de que se trate.

Exposicidn Total a Renta Variable en el portafolio de la Sociedad de Inversion

La exposicion total del portafolio & renta variable debido a la adguisicion de Wotas, Estructuras Vinculadas
a Subvacentes, Componentes de Renta Variahle, se calculara, conforme a |3 siguiente famula;

Ay a5
>z 3| Xl
KAl =l

=
FxpTotFort = - ;
Activo

Dande:

ExpTotPort Es la exposicion total & renta variable en el portafolio de la Sociedad de [nversion.

Activa Es el Activo Total de la Sociedad de Inversidn

Sl Es el ndmero de acciones distintas que conforman el portafolio del kK-ésimo Mandatario

contratado por la Sociedad de lnversion en cuestidn.

So Es el numero de acciones distintas que conforman el portafolio gestionado directamente

por la Sociedad de Inversion.
M Es el nUmero de Mandatarios contratados por la Sociedad de Inversion



La exposicion total a Renta Variable en el portafolio de la Sociedad de Inversion, derivada de la
adquisicion de Notas, Estructuras Vinculadas a Subyacentes y Componentes de Renta Variable de las
Sociedades de Inversion, como porcentaje del Activo Total de la Sociedad de Inversién que corresponda
debera ser menor o igual a los limites previstos en las presentes disposiciones.

Seccion Il. Calculo de la exposicion de las inversiones a través de FIBRAS y Vehiculos de Inversién
Inmobiliaria

Se debera calcular la exposicién de las inversiones realizadas a través de Notas adquiridas o
estructuradas, Estructuras Vinculadas a Subyacentes, asi como de los Vehiculos de Inversién Inmobiliaria y
FIBRAS, mediante el procedimiento descrito en esta seccion.

Para efectos de la presente seccion, las Notas y las Estructuras Vinculadas a Subyacentes, se refieren a
los Instrumentos de Deuda o Valores Extranjeros de Deuda cuyos retornos estan vinculados FIBRAS y
Vehiculos de Inversién Inmobiliaria.

Para el cémputo de la exposicion a que se refiere la presente seccién no se considerara el componente de
deuda de las Notas ni de las Estructuras Vinculadas a Subyacentes.

I. Exposicién de las inversiones a través de Notas, Estructuras Vinculadas a Subyacentes, FIBRAS
o Vehiculos de Inversién Inmobiliaria:

Para determinar la exposicion del portafolio de la Sociedad de Inversion, en su caso, de los portafolios de
los Mandatarios que ésta hubiere contratado, al invertir en Notas, Estructuras Vinculadas a Subyacentes,
FIBRAS o Vehiculos de Inversion Inmobiliaria, se utilizaran las ‘Deltas’ de los Instrumentos de Derivados,
referidos a las FIBRAS o Vehiculos de Inversion Inmobiliaria directamente o través de los Vehiculos que los
contengan.

La ‘Delta’ sera:

a) En el caso de Vehiculos que confieran derechos sobre las FIBRAS o Vehiculos de Inversion
Inmobiliaria, futuros referidos a dichos subyacentes, igual a uno.

b) En el caso de contratos de opciones, seran calculadas por el Proveedor de Precios que tenga
contratado la Sociedad de Inversion. Dicha Delta sera calculada por unidad de contrato y suponiendo
una posicion larga.

El monto expuesto a cada FIBRA o Vehiculo de Inversion Inmobiliaria que forme parte del portafolio de

inversion a través de Notas, Estructuras Vinculadas a Subyacentes, se calculara de la siguiente manera:

MExpNE, = > ValMhkt' * Delta; *+#Tit',

Fehicwios Derivados,

FIBRAS o Vehiculos de
Inversidnlnmobiliatia enla
Motaj, ennla EstructuraVinculada
adubyaenteg, enla

FIERA | oenel Vehiculo de
Inversidnlnmohiliaria

Dande:

MExpNE Es el monto expuesto en la FIBRA i-ésima o bien en el Yehiculo de Inversion Inmobiliaria

i-esimo, debido a la Mota j, [a Estructura Vinculada a Subvacente j, |a FIBRA | o bien &l
Yehiculo de Inversion Inmobiliatia |, gue conforman el pottafolio de inversidn.

Def.ta;- Es la Delta del Yehiculo, la FIBRA, &l Yehiculo de Inversion Inmobiliaria o bien el

Derivado debido a la Mota |, la Estructura Yinculada a Subwacente j, la FIBRA | o hien el
Yehiculo de lrversidn Inmobiliaria j, que contienen la FIBRA i-ésima o bien el Yehiculo
de Irversidn Inmmobiliaia i-ésimo.

#TIE, , , ,
d Es el numero de fitulos que sera:
a) En el caso de Vehiculos: se utilizara el nimero de titulos de los Vehiculos que contengan la FIBRA i-
ésima o bien el Vehiculo de Inversion Inmobiliaria i-ésimo y que conformen la Nota j, Estructura
Vinculada a Subyacente j, la FIBRA j o bien el Vehiculo de Inversion Inmobiliaria j.

b) En el caso de Derivados: se utilizara el nimero de contratos de la Nota j, la Estructura Vinculada a
Subyacente j, la FIBRA j o bien o bien el Vehiculo de Inversion Inmobiliaria j que contengan la FIBRA



c)

i-ésima o bien el Vehiculo de Inversion Inmobiliaria i-ésimo, multiplicado por el tamafio de los
contratos correspondientes.

En el caso de FIBRAS y de Vehiculos de Inversion Inmobiliaria: Se utilizara el nimero de titulos de la
i-ésima FIBRA o bien del i-esimo Vehiculo de Inversién Inmobiliaria.

Para posiciones cortas a través de Derivados, el nimero de contratos se expresa con signo negativo.
Falldid

a)

b)

c)

Es el Valor a Mercado, que sera:

En el caso de Vehiculos: es el Valor a Mercado de los Vehiculos que contienen la FIBRA i-ésima o
bien el Vehiculo de Inversion Inmobiliaria i-esimo y que conforman la Nota j, la Estructura Vinculada a
Subyacente j, la FIBRA j o bien el Vehiculo de Inversion Inmobiliaria j, multiplicado por el ponderador
0 peso relativo asociado a la i-ésima FIBRA o el i-ésimo Vehiculo de Inversion Inmobiliaria, dentro de
cada vehiculo, segun corresponda.

En el caso de Derivados: son los puntos de cierre del indice subyacente del Derivado, multiplicado
por el ponderador o peso relativo asociado a la i-ésima FIBRA o bien el i-ésimo Vehiculo de Inversion
Inmobiliaria.

En el caso de la FIBRAS y de Vehiculos de Inversion Inmobiliaria: es el Valor a Mercado del FIBRA
i-ésima o bien del i-esimo Vehiculo de Inversién Inmobiliaria.

H, Es el numero de Vehiculos, FIBRAS, Vehiculos de Inversién Inmobiliaria y/o Derivados diferentes de la
Nota j, la Estructura Vinculada a Subyacente j, la FIBRA j o bien el Vehiculo de Inversion Inmobiliaria j
referidos a la FIBRA i-ésima o bien el Vehiculo de Inversion Inmobiliaria i-ésimo.

. MExpNE . o
En el caso de que el monto de exposicion ( ) se encuentre denominado en Divisas, éste
debera ser convertido en pesos mexicanos utilizando el tipo de cambio para valorar operaciones con divisas.

Il. Exposicion a FIBRAS y Vehiculo de Inversién Inmobiliaria en el portafolio de la Sociedad de
Inversidon o en su caso de cada Mandatario que ésta hubiere contratado:

La exposicion del portafolio a FIBRAS y Vehiculos de Inversion Inmobiliaria, debido a la adquisicion de
Notas, Estructuras Vinculadas a Subyacentes, FIBRAS o bien Vehiculos de Inversion Inmobiliaria, se
calculara de la siguiente manera:

a)

Se calcula el monto expuesto (en términos absolutos) en la FIBRA i-ésima o bien el Vehiculo de
Inversion Inmobiliaria i-esimo, en el portafolio sumando sobre todos los montos expuestos de las
Notas, Estructuras Vinculadas a Subyacentes, FIBRAS o bien Vehiculos de Inversién Inmobiliaria,
que estén referenciadas a la misma FIBRA i-ésima o bien el Vehiculo de Inversién Inmobiliaria i-
esimo, segun sea el caso, y obteniendo el valor absoluto de dicha suma. Lo anterior implica que se
compensa entre exposiciones sobre la misma FIBRA o el mismo Vehiculo de Inversion Inmobiliaria,
considerando independientemente por un lado las inversiones directamente gestionadas por la
Sociedad de Inversion y por otro lado las inversiones gestionadas por cada Mandatario.

MExd = 'ZMExpN@
-

Donde:

MExnd

Es el monto expuesto (absoluto) en la FIBRA i-ésima o bien el Vehiculo de Inversion
Inmobiliaria i-esimo, en el portafolio de la Sociedad de Inversiéon o en su caso en el
portafolio del Mandatario de que se trate.

MExpNEj' Es el monto expuesto en la FIBRA i-ésima o bien el Vehiculo de Inversion Inmobiliaria i-

b)

esimo, debido a la Nota j, Estructura Vinculada a Subyacente j, FIBRA j o bien Vehiculo
de Inversion Inmobiliaria j, que conforman el portafolio de inversién de la Sociedad de
Inversion o en su caso del portafolio del Mandatario de que se trate.

La exposicion del portafolio de la Sociedad de Inversion o en su caso de cada Mandatario contratado
por la Sociedad de Inversién a FIBRAS y Vehiculos de Inversion Inmobiliaria, se calcula sumando los
montos expuestos de cada una de las FIBRAS o los Vehiculo de Inversién Inmobiliaria que
conforman el portafolio de la Sociedad de Inversion o bien del portafolio del Mandatario que
corresponda:



ExpFPorthE = zs" |.MExpi |
ial

Donde:

Exp PorthE Es la exposicion a FIBRAS y Vehiculos de Inversién Inmobiliaria, del portafolio gestionado
directamente por la Sociedad de Inversiéon o bien del portafolio del Mandatario de que se
trate.

i

MEsp Es el monto expuesto (absoluto) en la FIBRA i-esima o el Vehiculo de Inversién Inmobiliaria i-
ésimo.

&

Es el niumero de FIBRAS y Vehiculos de Inversion Inmobiliaria, distintos que conforman el
portafolio gestionado directamente por la Sociedad de Inversion en cuestion o bien el nimero
de FIBRAS y Vehiculos de Inversion Inmobiliaria distintos que conforman el portafolio del
Mandatario de que se trate.

Exposicion Total a FIBRAS y Vehiculos de Inversion Inmobiliaria, en el portafolio de la Sociedad de
Inversion.

La exposicion total del portafolio a FIBRAS y Vehiculos de Inversidon Inmobiliaria, debido a la adquisicion
de Notas, Estructuras Vinculadas a Subyacentes, FIBRAS o Vehiculos de Inversiéon Inmobiliaria, se calculara,
conforme la siguiente Férmula:

IlEIZIA . M s[ .
2. B [+ 35| 3 ey
ExpTotPort = = Xl A

Activo

Donde:

ExpTotPort  Es la exposicién total a FIBRAS y Vehiculos de Inversion Inmobiliaria, en el portafolio de la
Sociedad de Inversion.

Activo Es el Activo Total de la Sociedad de Inversion

SK Es el nimero de FIBRAS y Vehiculos de Inversion Inmobiliaria distintos que conforman el
portafolio del K-ésimo Mandatario contratado por la Sociedad de Inversién en cuestion.

So Es el nimero de FIBRAS y Vehiculos de Inversién Inmobiliaria distintos que conforman el
portafolio gestionado directamente por la Sociedad de Inversion.

M Es el nUmero de Mandatarios contratados por la Sociedad de Inversion

La exposicion total a FIBRAS y Vehiculos de Inversién Inmobiliaria, en el portafolio de la Sociedad de
Inversién, derivada de la adquisicién de Notas, Estructuras Vinculadas a Subyacentes, FIBRAS y Vehiculos
de Inversion Inmobiliaria de las Sociedades de Inversion, como porcentaje del Activo Total de la Sociedad de
Inversion que corresponda debera ser menor o igual a los limites previstos en las presentes disposiciones.

ANEXO O
Metodologia para calcular la minusvalia a resarcir.

I. El monto de la minusvalia de los Activos Objeto de Inversion con los que una Sociedad de Inversion o,
en su caso, un Mandatario contratado por ésta, incumpla el régimen de inversién por causas imputables a
ésta o bien al Mandatario, se calculara de acuerdo a la siguiente férmula:

IoA _
M:!Z; ;Aﬂ N,

Donde:



M- Monto de la minusvalia que la Administradora que opera la Sociedad de Inversién que incumple el
régimen de inversién debe resarcir.

I Numero total de limites (parametros) del régimen de inversién autorizado que se incumplen en la
fecha para la que se computa la minusvalia.

Ai NUmero de activos que incumplen el i-ésimo limite (parametro) del régimen de inversién autorizado
en la fecha para la que se computa la minusvalia.

¥= Minusvalia del activo x, con el cual se incumple algin parametro del régimen de inversion
autorizado en la fecha para la que se computa la minusvalia. Para el célculo de este valor se emplearan los
precios y se seguiran los lineamientos que para tales fines establezca el Comité de Valuacion al que se refiere
el articulo 46 de la Ley, asi como los procedimientos descritos en las disposiciones de caracter general en

materia financiera de los Sistemas de Ahorro para el Retiro emitidas por la Comisién.
;
* = Numero de titulos del activo x, correspondiente al monto que se encuentra en exceso o defecto

respecto al monto permitido por el limite (parametro) i-ésimo del régimen de inversion autorizado, en la fecha
para la que se computa la minusvalia.

Tratdndose de los limites minimos aplicables a que se refiere la disposicion Décima Quinta de las
presentes disposiciones, se utilizara el precio de venta aplicable para determinar que existe minusvalia. En
este caso, se considerara que la Administradora causa una pérdida a la Sociedad de Inversion, ocasionada
por el incumplimiento de los limites regulatorios, cuando mantenga un déficit con respecto a dichos limites y el
precio de cierre del activo negociado sea mayor que el precio de venta, o en su caso que el precio de
valuacion del dia anterior.

Il. El monto de la minusvalia que debe resarcir una Administradora en caso de que incumpla por causas
imputables a ésta el limite de Valor en Riesgo (VaR) previsto en la disposicion Vigésima Segunda de las
presentes disposiciones, se calculara de acuerdo a la siguiente formula:

M=AP. 5 Mn{8,1]}
Donde:

M Monto de la minusvalia de la Sociedad de Inversion de que se trate, o bien de la cartera
administrada por el Mandatario de que se trate, que la Administradora debe resarcir.

S: Numero total de acciones en poder de los Trabajadores para los que sus recursos se encuentran
invertidos en la sociedad de inversion para la que se incumple el limite de VaR permitido en el régimen de
inversién autorizado.

AP Minusvalia de la accidon de la Sociedad de Inversion el dia que se incumple el limite de VaR
establecido en el régimen de inversién autorizado.

'5': Proporcion en la que se incumple el limite de VaR de la Sociedad de Inversién de que se trate. Esta
proporcion se calcula con la siguiente formula:

_ AVaR
Fa kR

&

Donde:

Vak _ Es el valor maximo para el VaR, permitido en el régimen de inversion autorizado, previsto en la
disposicion Vigésima Segunda de las presentes disposiciones, segun la Sociedad de Inversion de que se
trate.

AiaR = Exceso del VaR respecto al valor maximo permitido para este limite (parametro) en el régimen
de inversion autorizado de la Sociedad de Inversién de que se trate.



IIl. El monto de la minusvalia que debera resarcir una Administradora en caso de negociar directamente o
bien a través de un Mandatario algin valor no permitido en el régimen de inversion de la sociedad de
inversion de que se trate, se calculara de acuerdo a la siguiente férmula:

M=AP N,
Donde:

M Monto de la minusvalia que debe resarcir la Administradora.

*= Namero de titulos adquiridos del activo x, el cual no esta permitido en el régimen de inversion de la
Sociedad de Inversion de que se trate.

*= Minusvalia del activo x, el cual no estad permitido en el régimen de inversion autorizado para la
Sociedad de Inversiéon de que se trate. Para el célculo de este valor se emplearan los precios y se seguiran
los lineamientos que para tales fines establezca el Comité de Valuacion al que se refiere el articulo 46 de la
Ley.

IV. El monto de la minusvalia que debe resarcir una Administradora en caso de que incumpla por causas
imputables a ésta el limite maximo del Diferencial del Valor en Riesgo Condicional previsto en la disposicién
Vigésima Tercera de las presentes disposiciones, se calculara de acuerdo a la siguiente férmula:

M = AP -5 - Min{6,1)

M = Monto de la minusvalia de la Sociedad de Inversién de gue se trate, o bien de la cartera administrada
por el Mandatario de que se trate que la Administradora debe resarcir.

5 = Numero total de acciones en poder de los Trabajadores para los que sus recursos se encuentran
invertidos en la Sociedad de Inversion para la que se incumple el limite maximo del Diferencial del Valor en
Riesgo Condicional permitido en el régimen de inversion autorizado.

AF = Minusvalia de la accién de la Sociedad de Inversion el dia que se incumple el limite maximo del
Diferencial del Valor en Riesgo Condicional establecido en el régimen de inversion autorizado.

& = Proporcién en la que se incumple el limite maximo del Diferencial del Valor en Riesgo Condicional de
la Sociedad de Inversion de que se trate. Esta proporcion se calcula con la siguiente formula:

6 = (Exc(ACVaR))/ACVaR

Donde:

ACLVaR = Es el valor maximo para el Diferencial del Valor en Riesgo Condicional, permitido en el régimen
de inversién autorizado, previsto en al disposicidn Vigésima Tercera de las presentes disposiciones, segun la
Sociedad de Inversion de que se trate.

Exc{ACVaR) = Exceso del Diferencial del Valor en Riesgo Condicional respecto al valor méximo

permitido para este limite (parametro) en el régimen de inversion autorizado de la Sociedad de Inversion de
que se trate.




