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I. INTRODUCTION

A. PREAMBULE — POURQUOI FAUT-IL UNE NORME INTERNATIONALE ?

1. La mondialisation des marchés financiers et de I'industrie de la gestion financiére s’accélére ; dans
le méme temps, les actifs gérés croissent de fagon exponentielle, et les décisions d’'investissement
s’'inscrivent dans une nouvelle dimension internationale. Etant donnée la diversité des pays et des
acteurs financiers, il en résulte un besoin de normalisation du calcul et de la présentation des
performances.

2. La reconnaissance, au niveau mondial, d'une norme de calcul et de présentation des
performances est de l'intérét des investisseurs comme des professionnels de la gestion d’'actifs.
Les pratiques different considérablement d’un pays a l'autre en matiere de techniques de gestion,
de réglementation, de calcul et de présentation des performances. Certains pays se sont dotés de
normes de présentation des performances reconnues localement, d’autres pas encore.

3. Exiger des entreprises d’investissement qu’elles respectent des normes dans la présentation de
leurs performances contribuera a convaincre les investisseurs que I'information est présentée de la
maniére la plus compléte et sincére possible. Sur les marchés aux normes établies, les entreprises
d’investissement de pays étrangers pourront concourir sur un pied d’égalité avec les entreprises
d’investissement nationales sans étre handicapées par I'absence de normes dans leurs propres
pays. A linverse, sur les marchés ou linformation est peu normalisée, les entreprises

d'investissement étrangéres de pays aux usages bien établis n'auront pas a souffrir d’'une
concurrence déloyale de la part d’entreprises d'investissement locales.

4. Une norme internationale de présentation des performances bénéficiera a tous les investisseurs
actuels et potentiels, renforgant leur confiance dans les chiffres présentés par les entreprises
d'investissement. Les normes de présentation des performances, une fois reconnues sur un plan
international, harmoniseront les calculs de performances et leur présentation par les entreprises
d’investissement et permettront aux investisseurs de comparer directement les performances de
différentes entreprises d’investissement

B. PRINCIPE FONDAMENTAL

5. Une norme internationale permet de présenter des performances sous une forme immédiatement
utilisable,
(1) directement comparables entre entreprises d’investissement, quelle que soit leur implantation
géographique,
(2) facilitant un dialogue entre les entreprises d’investissement et leurs clients potentiels qui se
concentre sur I'essentiel : comment les performances ont été obtenues et quelle est la stratégie
d’investissement envisagée ?

C. OBJECTIFS

6. Parvenir a un consensus international sur les normes de calcul et de présentation des
performances reposant sur I'élaboration sincére de rapports pouvant permettre les comparaisons
et fournissant toute I'information nécessaire.

7. Garantir 'exactitude, la cohérence et la permanence dans le temps des données de performances
utilisées dans les comptes rendus de gestion, les historiques, la commercialisation et la
communication.

8. Promouvoir une concurrence loyale entre entreprises d’investissement sur tous les marchés, sans
barriere a I'entrée pour les nouveaux venus.

9. Promouvoir la notion d’auto-régulation de la profession a I'échelle internationale.



D. VUE D'ENSEMBLE

10.

Les principales caractéristiques des normes internationales de présentation des

performances (Global Investment Performance Standards, appelées « normes GIPS » ou
« Normes ») sont les suivantes :

a. Pour se prévaloir de la conformité aux normes GIPS, TENTREPRISE D’'INVESTISSEMENT
DOIT définir I'entité qui affirme les respecter (« FTENTITE D’INVESTISSEMENT-« FIRM » »).
L’ENTITE DINVESTISSEMENT DOIT étre définie comme I'entreprise d’investissement elle
méme, une filiale ou une subdivision présentée aux clients existants ou potentiels comme une
ENTITE DISTINCTE.

b. les normes GIPS sont des normes éthiques professionnelles de présentation des
performances visant a donner une image la plus fidele et complete possible des performances
passées d’'une ENTITE D’'INVESTISSEMENT

c) les normes GIPS exigent que tous les portefeuilles gérés dans le cadre d’'un mandat rémunéré,
ol 'ENTITE D’INVESTISSEMENT a I'entiére responsabilité de ses décisions de gestion, soient
recensés dans des composites (ceux-ci regroupent les portefeuilles aux objectifs et/ou stratégies
d’'investissement similaires) et qu’un historique conforme aux normes GIPS soit présenté sur cing
années au moins, ou depuis la création de TENTITE D’'INVESTISSEMENT ou du composite s'ils
ont moins de cinq ans.

Apres qu'elle ait présenté un historique de performances conforme aux normes GIPS sur au
moins 5 ans, 'ENTITE D’INVESTISSEMENT DOIT le compléter tous les ans par les
performances annuelles sur dix (10) ans au minimum.

d) les normes GIPS imposent aux entités d’investissement certains modes de calcul et de
présentation de leurs performances ainsi qu’un certain nombre d’informations complémentaires.

e. les normes GIPS reposent sur la fiabilité des données élémentaires. De I'exactitude des
données élémentaires dépend I'exactitude des performances présentées. Par exemple, les
INDICES DE REFERENCE et les COMPOSITES DEVRAIENT étre définis ex ante et non pas ex
post.

f. Les normes GIPS sont des régles que les ENTITES D’'INVESTISSEMENT SONT TENUES de
respecter pour se prévaloir de la conformité a ces normes. Les ENTITES D’'INVESTISSEMENT
sont invittes a adopter les RECOMMANDATIONS pour que la présentation de leurs
performances soit conforme aux meilleures pratiques.

g. les normes GIPS DOIVENT avoir pour objectif de présenter I'information la plus sincére et la
plus compléte possible sur les performances. A cette fin, le simple respect des EXIGENCES
minimales peut ne pas suffire. Ainsi, lorsqu'une ENTITE D’'INVESTISSEMENT se trouve dans un
cas de figure non prévu par les normes GIPS ou qui préte a interprétation, des éléments
d’'information autres que ceux EXIGES par ces normes peuvent s’avérer nécessaires. Aussi, les
ENTITES D’INVESTISSEMENT sont-elles invittes & fournir TOUTE INFORMATION
SUPPLEMENTAIRE PERTINENTE permettant d'expliquer de maniere complete les
performances présentées.

h. Toutes les exigences, clarifications, mises a jour des informations, directives, DOIVENT étre
respectées par 'ENTITE D’INVESTISSEMENT lorsqu’elle fait état de la conformité aux normes
GIPS ; elles seront mises a disposition dans le Manuel GIPS et sur le site Internet du CFA
Institute (www.cfainstitute.org).

i. lorsque la législation ou la réglementation nationale imposent un calcul ou une présentation
qui contreviennent aux normes GIPS, celles-ci requiérent de 'ENTITE D’INVESTISSEMENT
gu’elle se conforme aux législations et réglementations nationales, et qu’elle donne une
information compléte sur ces divergences.


http://www.cfainstitute.org/

j. les normes GIPS ne couvrent pas tous les aspects de la mesure, de I'évaluation et de
I'attribution de performance, ni toutes les classes d’actifs. Les normes GIPS sont appelées a
évoluer pour tenir compte d’autres aspects de la mesure de performance. Certains principes
posés par les normes GIPS sont susceptibles de passer du statut de recommandation a celui
d’exigence.

k Les normes GIPS incluent des dispositions complémentaires sur 'IMMOBILIER et le
PRIVATE EQUITY dont l'application a ces classes d’actifs est IMPERATIVE. (voir les sections
.6 etll.7.)

E. CHAMP D’APPLICATION

11 Application des normes GIPS. Toute ENTITE D’INVESTISSEMENT peut, quel que soit son
pays d’origine, se mettre en conformité avec les normes GIPS. L’adoption de ces normes par une
ENTITE D'INVESTISSEMENT favorisera son intégration, a I'échelle internationale, dans l'industrie de
la gestion d’actifs.

12. Historique de performance :

a. Les entités d'investissement DOIVENT présenter un historique de performances annuelles
conformes aux normes GIPS sur cing ans au moins, ou depuis la date de création de 'ENTITE
D’ INVESTISSEMENT ou du COMPOSITE s’ils ont moins de cing ans.

b Ayant présenté des performances conformes aux normes sur cinq ans, les entités
d’investissement doivent afficher ensuite chaque année une performance annuelle
supplémentaire, afin de parvenir a un historique conforme sur dix ans.

c. Une ENTITE D’INVESTISSEMENT peut raccorder des performances non conformes aux
normes GIPS avec un historique conforme, a la double condition qu’aucune donnée non
conforme ne soit postérieure au 1° janvier 2000 et qu'une information compléte soit fournie
précisant sur quelle période et en quoi les données ne sont pas conformes aux normes GIPS.

d. Les ENTITES D'INVESTISSEMENT se prévalant de la conformité & une Version nationale
des GIPS (Country Version of GIPS - CVG) approuvée par I'lPC (Investment Performance
Council) bénéficient de la réciprocité, qui leur permet de se prévaloir de la conformité de leur
historique de performances aux normes GIPS pour les périodes antérieures au 1° janvier 2006
(on trouvera des détails supplémentaires sur les CVG dans « Contexte des Normes GIPS »). Si
une ENTITE D’INVESTISSEMENT s’est antérieurement prévalue de la conformité & une version
nationale des GIPS (CVG), cette ENTITE D’INVESTISSEMENT DOIT, au minimum, continuer a
présenter son historique de performances conforme aux CVG sur une durée maximale de 10 ans
(ou depuis sa création).

Aucune disposition de la présente section n’interdit aux ENTITES D’'INVESTISSEMENT de présenter
un historique de performances sur plus de 5 ans.

*kkk

F. CONFORMITE

13. Date d’entrée en vigueur : Les normes GIPS ont été modifiées par I'lPC le 7 décembre 2004
et adoptées par le Conseil des gouverneurs du CFA Institute le 4 février 2005. La date d’entrée en
vigueur des Normes révisées est le 1% janvier 2006. Toutes les présentations incluant des
performances relatives a des périodes commencant apres le 31 décembre 2005 DOIVENT satisfaire a
toutes les EXIGENCES des normes GIPS révisées. Les présentations de performances qui incluent
des résultats jusqu'au 31 décembre 2005 peuvent étre préparées selon la version de 1999 des
normes GIPS. L’adoption anticipée de ces normes GIPS révisées est vivement encouragée.




14. Exigences. Les entités d’investissement qui se prévalent des normes GIPS doivent en
respecter toutes les exigences. Les exigences sont d’application immédiate, sauf celles pour
lesquelles un délai est accordé et qui sont les suivantes :

a. A partir du 1° janvier 2008, les investissements dans 'IMMOBILIER DOIVENT étre évalués
au moins tous les trimestres.

b. A partir du 1% janvier 2010, les ENTITES D’INVESTISSEMENT DOIVENT évaluer les
portefeuilles a la date de chaque APPORT OU RETRAIT DE CAPITAUX.

c. A partir du 1% janvier 2010, les ENTITES DINVESTISSEMENT DOIVENT évaluer les
PORTEFEUILLES a la fin du mois civil ou au dernier jour ouvrable du mois.

d. A partir du 1% janvier 2010, les performances des COMPOSITES DOIVENT étre calculées en
pondérant les performances des différents portefeuilles par les capitaux au moins une fois par
mois.

e. A partir du 1°" janvier 2010, les performances des SOUS-PORTEFEUILLES ne doivent pas
étre incluses dans celles d'un COMPOSITE correspondant a une seule classe d’actifs, sauf si
ces SOUS-PORTEFEUILLES sont effectivement gérés a part avec leurs propres liquidités.

Avant de devenir obligatoires, ces régles tiennent lieu de recommandations. Les entités
d’investissement sont invitées a les appliquer plus vite. Il est nécessaire que les logiciels dévolus au
traitement des performances soient adaptés en temps utile.

15. Controle de conformité. Avant de se prévaloir des normes GIPS, les entités
d’'investissement doivent faire tout ce qu'il faut pour s’assurer qu’ils ont bien satisfait a toutes
les exigences des normes. A cet effet, il leur est fortement recommandé de mettre en place, a
toutes les étapes du traitement des données de performances (de I'entrée des données
jusqu’aux supports de présentation des résultats), les contréles internes périodiques
appropriés.

16 Mesure de performance et construction de composites par des tiers. Les normes GIPS
reconnaissent le réle des mesureurs de performance indépendants et la valeur ajoutée qu’ils sont
susceptibles d’apporter aux informations diffusées par les entités d’investissement. Lorsque la mesure
de performance par des prestataires indépendants est un usage établi, ou simplement disponible, les
entités d’investissement sont invitées a recourir a leurs services s’ils couvrent leur activité. De méme,
lorsqu’il est courant que des tiers construisent des composites pour les entités d’investissement, ces
derniéres peuvent les utiliser pour une présentation conforme sous la réserve que ces composites
respectent les normes GIPS.

17 Exemple de présentation. L’annexe A propose, sur un exemple, un modéle de présentation
de performance d’un composite avec ses informations complémentaires.

G. APPLICATION D’'UNE NORME MONDIALE

18 L’Investissement Performance Council (IPC) a été créé en 1999 en réponse au besoin de
consolider et d’actualiser une norme mondiale de haute qualité pour la mesure et la présentation des
performances. L'IPC est une structure appropriée et efficace pour les normes GIPS et il favorise une
plus grande implication du public dans une norme s’appliquant a toute la profession.

19 L’'une des principales missions de I'IPC est de faire en sorte que tous les pays adoptent les
normes GIPS de maniere a se doter d’'une méthode commune pour le calcul et la présentation des
performances En décembre 2004, plus de 25 pays de tous les continents avaient adopté les normes
GIPS ou étaient en train de le faire. L'IPC croit que l'instauration et la reconnaissance des normes
GIPS sont essentielles pour favoriser la comparabilité des historiques de performances dans le monde
entier. La conformité aux normes GIPS a valeur de passeport pour les ENTITE D’'INVESTISSEMENT
et les place sur un pied d’égalité créant les conditions d’'une équité concurrentielle.



jour ouvrable du mois.

2. METHODE DE CALCUL

2.A Méthode de calcul — Exigences

2.A1

2A2

2A3

2A4

2.A5

2.A6

2A7

LA PERFORMANCE TOTALE, qui comprend les plus- et moins-values réalisées et
non réalisées et les revenus, DOIT étre utilisée.

POUR TENIR COMPTE DES APPORTS ET RETRAITS DE CAPITAUX LES TAUX
DE RENTABILITE PONDERES PAR LE TEMPS (time-weighted rates of return -
TWRR) doivent étre utilisés. Les performances de sous-périodes successives
DOIVENT étre raccordées par chainage géométrique. Les APPORTS ET RETRAITS
DE CAPITAUX DOIVENT étre pris en compte conformément & la politique ’ENTITE
D’ INVESTISSEMENT pour les COMPOSITES telle qu’elle a été décrite par celle-ci.
Au minimum :

a. A partir du 1% janvier 2005, les ENTITES DINVESTISSEMENT DOIVENT
utiliser des taux de rentabilité approchés tenant compte des APPORTS ET RETRAITS

DE CAPITAUX a leur date précise.

b. A partir du 1% janvier 2010, les ENTITES D’INVESTISSEMENT DOIVENT
évaluer les PORTEFEUILLES a la date de chaque APPORT OU RETRAIT DE

CAPITAUX.

Les performances des COMPOSITES DOIVENT étre calculées en pondérant par les
capitaux les performances des divers PORTEFEUILLES, qui seront déterminées en
se référant a leur valeur en début de période ou en employant une méthode tenant
compte a la fois de la valeur en début de période et des APPORTS ET RETRAITS
DE CAPITAUX.

La rémunération des liquidités et autres disponibilités des PORTEFEUILLES DOIT
étre prise en compte dans le calcul de la PERFORMANCE TOTALE.

Toutes les performances DOIVENT étre calculées aprés avoir déduit les FRAIS DE
TRANSACTION réels encourus au cours de la période. Il n'est pas permis de
recourir a des FRAIS DE TRANSACTION estimés.

A partir du 1er janvier 2006, les performances des COMPOSITES DOIVENT étre
calculées en pondérant les performances des différents PORTEFEUILLES par les
capitaux au moins une fois par trimestre. A partir du 1er janvier 2010, les
performances des COMPOSITES DOIVENT étre calculées en pondérant les
performances des différents PORTEFEUILLES par les capitaux au moins une fois
par mois.

Si les FRAIS DE TRANSACTION directs effectivement encourus ne peuvent étre
isolés et déterminés séparément d’'une COMMISSION GLOBALE :

a. lors du calcul des PERFORMANCES BRUTES DE COMMISSIONS, les
performances doivent étre minorées de la totalité de la COMMISSION GLOBALE ou
de la partie de la COMMISSION GLOBALE qui correspond aux FRAIS DE
TRANSACTION directs. Il est interdit de recourir a des FRAIS DE TRANSACTION
estimés.

b. lors du calcul des PERFORMANCES NETTES DE COMMISSIONS, les
performances doivent étre minorées de la totalité de la COMMISSION GLOBALE ou
de la partie de la COMMISSION GLOBALE qui correspond aux FRAIS DE
TRANSACTION directs et a la COMMISSION DE GESTION. Il est interdit de recourir
a des FRAIS DE TRANSACTION estimés.
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2.B Méthode de calcul — Recommandations

2.B.1 Les performances DOIVENT étre calculées nettes des retenues a la source non
récupérables sur les dividendes, les intéréts et les plus-values. Les retenues a la
source récupérables DOIVENT étre enregistrées au fil de 'eau.

2.B.2 Les ENTITES D’INVESTISSEMENT DOIVENT calculer la performance d'un
COMPOSITE en pondérant les PORTEFEUILLES qui le composent par les capitaux
au moins une fois par mois.

2.B.3 Les ENTITES D'INVESTISSEMENT DOIVENT évaluer les PORTEFEUILLES 3 la
date de tous les APPORTS ET RETRAITS DE CAPITAUX.

12



3. CONSTRUCTION DES COMPOSITES

3.A Construction des composites — Exigences

3.A1

3.A2

3.A3

3.A4

3.A5

3.A6

3.A7

3.A8

3.A9

Tous les PORTEFEUILLES gérés dans le cadre dun mandat rémunéré et
discrétionnaire DOIVENT étre pris en compte dans au moins un COMPOSITE. Bien que
les PORTEFEUILLES gérés gratuitement puissent étre inclus dans un COMPOSITE (a
conditon de lindiquer comme il convient), il est interdit & une ENTITE
D’ INVESTISSEMENT d’inclure les PORTEFEUILLES ne faisant pas I'objet d’'un mandat
discrétionnaire dans ses COMPOSITES.

Les COMPOSITES DOIVENT étre définis en fonction de stratégies et/ou d’objectifs
d’investissement similaires. La DEFINITION compléete des COMPOSITES doit étre mise
a disposition sur demande.

Les COMPOSITES DOIVENT intégrer les nouveaux PORTEFEUILLES selon des
regles homogénes et dés que la gestion est effective, sauf instructions spécifiques du
client.

Les PORTEFEUILLES cloturés DOIVENT étre conservés dans [lhistorique de
performances des COMPOSITES appropriés jusqu’a la derniére période compléte de
mesure des performances pendant laquelle la gestion de ces PORTEFEUILLES a été
effective.

Il n’est permis de faire passer un PORTEFEUILLE d’'un COMPOSITE a un autre que si
une nouvelle orientation de gestion a été demandée par le client ou si une redéfinition
du COMPOSITE justifie ce changement. L’historique du PORTEFEUILLE DOIT étre
conservé dans le COMPOSITE approprié.

Les obligations convertibles et autres titres hybrides DOIVENT étre traités selon des
méthodes homogenes dans le temps et au sein des COMPOSITES.

Il n’est pas permis d’utiliser des SOUS-PORTEFEUILLES (CARVE OUTS) dont on aurait
exclu les liquidités pour décrire un PORTEFEUILLE faisant l'objet d’'un mandat
discrétionnaire, de telle sorte que les performances de ce sous-portefeuille ne peuvent
étre incluses dans celles dun COMPOSITE. Si une classe d’actifs est extraite d'un
PORTEFEUILLE en comportant plusieurs et si sa rentabilité est incluse dans celle d’'un
COMPOSITE ne comprenant qu’une seule classe d’actifs, les liquidités DOIVENT étre
allouées au SOUS-PORTEFEUILLE pour déterminer ses performances selon des régles
homogeénes. A partir du 1* janvier 2010, les performances des SOUS-PORTEFEUILLES
ne doivent pas étre incluses dans celles d'un COMPOSITE correspondant a une seule
classe d’actifs, sauf si ces SOUS-PORTEFEUILLES sont effectivement gérés a part
avec leurs propres liquidités.

Les COMPOSITES NE DOIVENT comprendre que des capitaux gérés par I' ENTITE
D'INVESTISSEMENT. Il n'est pas permis de lier les performances de PORTEFEUILLES
modéles ou simulés a des performances réelles.

Si une ENTITE D'INVESTISSEMENT exige un montant minimum de capitaux pour qu’un
PORTEFEUILLE soit inclus dans un COMPOSITE, aucun PORTEFEUILLE dont le
montant est inférieur a ce montant minimum de capitaux ne peut étre inclus dans ce
COMPOSITE. Il n’est pas permis d’appliquer rétroactivement une modification du
montant minimum de capitaux exigés pour I'inclusion dans un COMPOSITE.

3.B Construction des composites — Recommandations

3.B.1

Les performances des SOUS-PORTEFEUILLES NE DOIVENT PAS étre incluses dans
celles d'un COMPOSITE correspondant a une seule classe d’actifs, sauf si ces SOUS-
PORTEFEUILLES sont effectivement gérés a part avec leurs propres liquidités.

13



3.B.2

3.B.3

Pour neutraliser les effets d'un APPORT OU RETRAIT DE CAPITAUX, I'emploi d’'un
NOUVEAU COMPTE TEMPORAIRE est RECOMMANDE (par opposition a la
modification du contenu du COMPOSITE pour en neutraliser les PORTEFEUILLES
ayant fait 'objet ’APPORTS OU RETRAITS DE CAPITAUX).

Un ENTITE D’INVESTISSEMENT NE DOIT PAS vendre un COMPOSITE & un prospect
dont les capitaux sont inférieurs au montant minimum de capitaux exigé pour ce
COMPOSITE.

4. INFORMATIONS COMPLEMENTAIRES

4 A Informations complémentaires — Exigences

4.A.1

4A2

4.A3

4A4

4.A5

4.A6

4.A7

4.A.8

4.A9

Les ENTITES D’'INVESTISSEMENT DOIVENT communiquer la définition de '« ENTITE
D'INVESTISSEMENT » retenue pour déterminer le TOTAL DES CAPITAUX GERES et
le périmétre de la conformité de TENTITE D’ INVESTISSEMENT aux normes GIPS.

L’ENTITE DINVESTISSEMENT DOIT indiquer qu'elle tient & disposition la liste
compléte et la description de tous ses COMPOSITES.

L’ENTITE D’'INVESTISSEMENT DOIT indiquer le montant minimum de capitaux (si un
tel montant a été fixé) en dessous duquel un PORTEFEUILLE ne peut étre inclus dans
un COMPOSITE. L’ENTITE D’INVESTISSEMENT DOIT aussi indiquer toute
modification du montant minimum de capitaux.

L’ENTITE D’'INVESTISSEMENT DOIT indiquer la devise dans laquelle les performances
sont exprimées.

L’ENTITE D’ INVESTISSEMENT DOIT indiquer la présence et le degré d'utilisation (s'il
est significatif) des produits dérivés et de I'effet de levier et donner une description du
degré d'utilisation, de la fréquence et des caractéristiques des instruments qui soit
suffisante pour identifier les risques.

Le ENTITE D’INVESTISSEMENT DOIT indiquer clairement si les performances ont été
calculées BRUTES ou NETTES DE COMMISSIONS.

L’ENTITE D’ INVESTISSEMENT DOIT fournir des indications suffisamment détaillées
sur le traitement des retenues a la source sur les dividendes, les intéréts et les plus-
values. S’elle utilise des indices nets d'imp6ts, 'ENTITE D’INVESTISSEMENT DOIT
indiquer la fiscalité applicable au COMPOSITE (par exemple: fiscalité du Luxembourg
ou des Etats-Unis) et la comparer avec celle de 'INDICE DE REFERENCE.

L’ENTITE D’INVESTISSEMENT DOIT attirer I'attention sur, et décrire, toute divergence
connue entre les taux de change utilisés pour les PORTEFEUILLES faisant partie d’'un
COMPOSITE et entre le COMPOSITE et I'INDICE DE REFERENCE.

Si la présentation est conforme a des lois et réglementations locales qui different des
EXIGENCES des GIPS, '/ENTITE D’INVESTISSEMENT DOIT indiquer en quoi ces lois
et réglementations sont contraires aux normes GIPS.

4.A.10 Si des performances relatives a des périodes antérieures au 1% janvier 2000 ne sont

pas conformes aux normes GIPS, 'ENTITE DINVESTISSEMENT DOIT indiquer
quelles périodes ne sont pas conformes aux normes GIPS et en quoi la présentation
déroge a ces derniéres.

4.A.11 Pour les périodes antérieures au 1° janvier 2010, si une classe d’actifs est extraite d’un

PORTEFEUILLE en comportant plusieurs et si les performances sont présentées
comme faisant partie d'un COMPOSITE ne comportant qu'une seule classe d'actifs,
FENTITE D’ INVESTISSEMENT DOIT présenter la méthode utilisée pour allouer les

14



liquidités lors du calcul des performances du SOUS-PORTEFEUILLE.

4 A12 LENTITE D’INVESTISSEMENT DOIT présenter le BAREME DES COMMISSIONS
utilisé pour la présentation.

4.A.13 Si un COMPOSITE contient des PORTEFEUILLES auxquels est appliquée une
COMMISSION GLOBALE, [I'ENTITE DINVESTISSEMENT DOIT indiquer le
pourcentage des capitaux du COMPOSITE qui concerne des PORTEFEUILLES soumis
a une COMMISSION GLOBALE.

4.A14 Si un COMPOSITE contient des PORTEFEUILLES auxquels est appliquée une
COMMISSION GLOBALE, 'ENTITE D’ INVESTISSEMENT DOIT indiquer quels types
de commissions sont inclus dans cette COMMISSION GLOBALE.

4.A15 Quand il présente des PERFORMANCES BRUTES DE COMMISSIONS, 'ENTITE
D’INVESTISSEMENT DOIT indiquer si d’autres commissions sont déduites en sus des
FRAIS DE TRANSACTION directs.

4.A.16 Quand il présente des PERFORMANCES NETTES DE COMMISSIONS, 'ENTITE
D’ INVESTISSEMENT DOIT indiquer si d’autres commissions sont déduites en sus de la
COMMISSION DE GESTION et des FRAIS DE TRANSACTION directs.

4A17 LENTITE DINVESTISSEMENT DOIT indiquer que des INFORMATIONS
SUPPLEMENTAIRES relatives aux méthodes de calcul et de présentation des
performances peuvent étre fournies sur demande.

4.A.18 A partir du 1% janvier 2006, 'ENTITE D’INVESTISSEMENT DOIT indiquer si elle a fait
appel a un ou des sous-entités d’investissement ainsi que les périodes pendant
lesquelles elle y a fait appel.

4.A19 LENTITE D’'INVESTISSEMENT DOIT indiquer tous les événements significatifs qu’un
prospect doit connaitre pour interpréter les performances.

4.A.20 LENTITE D’INVESTISSEMENT DOIT fournir la DESCRIPTION DU COMPOSITE.

4A21 Si le périmétre dune ENTITE DINVESTISSEMENT change, [I'ENTITE
D’ INVESTISSEMENT DOIT indiquer la date et les motifs de la redéfinition de son
périmeétre.

4.A.22 Si 'ENTITE DINVESTISSEMENT a redéfini un COMPOSITE, ELLE DOIT indiquer la
date et la nature de ce changement. Il n’est pas permis de modifier rétroactivement la
définition d'un COMPOSITE.

4.A23 LENTITE D’INVESTISSEMENT DOIT indiquer tout changement de nom d'un
COMPOSITE.

4A24 LENTITE DINVESTISSEMENT DOIT indiquer la DATE DE CREATION DU
COMPOSITE.

4.A.25 LENTITE D'INVESTISSEMENT DOIT indiquer, pour les périodes antérieures au 1%
janvier 2010, si la date d’évaluation des PORTEFEUILLES n’est pas la fin du mois civil
ou le dernier jour ouvrable du mois.

4.A.26 LENTITE D’INVESTISSEMENT DOIT indiquer quelle mesure de DISPERSION des
performances des différents PORTEFEUILLES est utilisée.

4.B Informations complémentaires — Recommandations

4.B.1 Siplusieurs ENTITES DINVESTISSEMENT appartiennent a une méme société mere, il
est recommandé a chacun de ces ENTITES D’'INVESTISSEMENT de fournir la liste des
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4B.2

4B.3

autres ENTITES D’INVESTISSEMENT appartenant & la société mére.

L’ENTITE D'INVESTISSEMENT DOIT indiquer si un changement de mode de calcul ou
de source dinformations pour les évaluations a une incidence notable sur les
performances d’'un COMPOSITE.

Toute ENTITE D'INVESTISSEMENT qui a fait I'objet d’une vérification DOIT ajouter a la
présentation de son COMPOSITE une déclaration selon laquelle elle a été audité et
indiquer clairement les périodes couvertes par la vérification si la présentation du
COMPOSITE inclut les résultats de périodes pour lesquelles toutes les activités de cette
ENTITE D’INVESTISSEMENT n’ont pas été auditées.

5. PRESENTATION DES RESULTATS

5.A Présentation des résultats — Exigences

5.A1

5A2

5.A3

5A4

Les éléments ci-aprés doivent figurer pour chacun des COMPOSITES présentés :

a. Un historique des performances sur au moins 5 ans (ou depuis la création de
FENTITE DINVESTISSEMENT ou du COMPOSITE s'ils existent depuis moins de 5
ans) conforme aux EXIGENCES des normes GIPS ; cet historique DOIT ETRE enrichi
d'une année supplémentaire tous les ans jusqu’a ce qu’il atteigne 10 ans. Par
exemple, aprés qu'une ENTITE D’INVESTISSEMENT ait présenté un historique
conforme sur 5 ans, cette ENTITE D’INVESTISSEMENT DOIT ajouter une année de
performances tous les ans de telle sorte que, 5 ans apres qu'il ait satisfait aux
conditions de conformité pour la premiére fois, ladite ENTITE D’INVESTISSEMENT
présente un historique de performances sur 10 ans.

b. Les performances de chacune des années.

C. Le nombre de PORTEFEUILLES et le montant des capitaux gérés que
représente le COMPOSITE ainsi que le pourcentage du COMPOSITE dans le
montant TOTAL DES CAPITAUX GERES par 'ENTITE D’'INVESTISSEMENT 4 la fin
de chaque période annuelle. Si le COMPOSITE comprend moins de 5
PORTEFEUILLES, il NEST PAS OBLIGATOIRE dindiquer le nombre de
PORTEFEUILLES.

d. Une mesure de la DISPERSION des performances des différents
PORTEFEUILLES pour chaque année. Si le COMPOSITE comprend moins de 5
PORTEFEUILLES pendant toute 'année, AUCUNE mesure de DISPERSION N'EST
EXIGEE.

L’ENTITE D’INVESTISSEMENT peut raccorder des performances dérogeant aux
normes GIPS a un historique conforme a condition de respecter les OBLIGATIONS
d’information sur les performances non conformes et de ne présenter que des
performances conformes a partir du 1er janvier 2000. Par exemple, une ENTITE
D’'INVESTISSEMENT qui existe depuis 1995, qui désire présenter l'intégralité de son
historique de performances et se prévaloir de la conformité aux normes GIPS a partir du
1er janvier 2005 DOIT présenter des performances conformes aux EXIGENCES des
normes GIPS au moins a partir du 1er janvier 2000 et elle DOIT respecter les
OBLIGATIONS d'information sur tout historique non conforme pour les périodes
antérieures au 1er janvier 2000.

Les performances des PORTEFEUILLES et COMPOSITES concernant une période
d’'une durée inférieure a 1 an ne peuvent étre annualisées.

a. L'historique de performances d’'une ancienne ENTITE DINVESTISSEMENT ou
d’'une ancienne société affiliée DOIT étre relié ou utilisé pour représenter I'historique
de performances d’une nouvelle ENTITE D’INVESTISSEMENT ou d’une nouvelle
société affiliée si:
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i la quasi-totalité des personnes qui prennent les décisions sur les
investissements est employée par la nouvelle ENTITE
D’ INVESTISSEMENT (ex. : service de recherche, entités d'investissement
de PORTEFEUILLE et autre personnel concerné),

ii. le personnel et le processus de prise de décision demeurent inchangés et
autonomes au sein de la nouvelle ENTITE D’'INVESTISSEMENT,

ii. la nouvelle ENTITE D’INVESTISSEMENT dispose de toutes les
informations nécessaires pour calculer et prouver les performances.

b. La nouvelle ENTITE DINVESTISSEMENT DOIT indiquer que les
performances de lancienne ENTITE D’INVESTISSEMENT sont incluses dans
I'historique de performances de la nouvelle ENTITE D’ INVESTISSEMENT.

C. En sus des regles eénoncées aux points 5.A.4.a et 5.A.4.b, si une ENTITE
D’'INVESTISSEMENT fusionne avec une ENTITE D’'INVESTISSEMENT existante, les
performances des COMPOSITES des deux ENTITES DINVESTISSEMENT
DOIVENT étre raccordées aux performances actuelles si la quasi-totalité des capitaux
gérés par lancienne ENTITE D’INVESTISSEMENT qui sont décrits par son
COMPOSITE est transférée a la nouvelle ENTITE D’'INVESTISSEMENT.

d. Si une ENTITE D’INVESTISSEMENT conforme aux normes GIPS rachéte ou
est rachetée par une ENTITE D’INVESTISSEMENT non conforme, ces ENTITES
D’INVESTISSEMENT ont 1 an pour mettre en conformité les capitaux gérés par les
ENTITES D’'INVESTISSEMENT non conformes.

5.A.5 Depuis le 1% janvier 2006, si un COMPOSITE comprend ou est formé par des SOUS-
PORTEFEUILLES circonscrits a une seule classe dactifs et extraits de
PORTEFEUILLES composés de plusieurs classes d’actifs, la présentation DOIT indiquer
le pourcentage du COMPOSITE dont il est prévu qu’il sera imputable aux SOUS-
PORTEFEUILLES pour chaque période.

5.A.6 La PERFORMANCE TOTALE de I'INDICE DE REFERENCE (ou des INDICES DE
REFERENCE) qui refléte la stratégie d’investissement ou le mandat représentés par le
COMPOSITE DOIT étre présentée pour chaque période annuelle. Si aucun INDICE DE
REFERENCE n’est présenté, la présentation DOIT expliquer pourquoi. Si 'ENTITE
D’INVESTISSEMENT change I'INDICE DE REFERENCE associé a un COMPOSITE
donné pour la présentation des performances, cette ENTITE D’'INVESTISSEMENT DOIT
indiquer la date et les motifs de ce changement. Si un INDICE DE REFERENCE sur
mesure ou une combinaison d'INDICES DE REFERENCE est utilisé, 'ENTITE
D’INVESTISSEMENT DOIT décrire le processus de création et de repondération de
I'INDICE DE REFERENCE.

5.A.7 Si un COMPOSITE comprend des PORTEFEUILLES gérés gratuitement, 'ENTITE
D’'INVESTISSEMENT DOIT indiquer, a la fin de chaque période annuelle, le pourcentage
des capitaux décrits par le COMPOSITE qui correspond a ces PORTEFEUILLES.

5.B Présentation des résultats — Recommandations

5.B.1 Il est RECOMMANDE aux ENTITES D’'INVESTISSEMENT de présenter les informations
suivantes :

a. Les performances du COMPOSITE brutes des COMMISSIONS DE GESTION
et FRAIS DE DEPOSITAIRE et avant impbts (sauf retenues a la source non
récupérables),

b. Les performances cumulées du COMPOSITE et des INDICES DE
REFERENCE sur chacune des périodes,

c. La moyenne arithmétique et la médiane des performances de chaque
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COMPOSITE,

d. Les graphiques et schémas présentant les informations spécifiques EXIGEES
ou RECOMMANDEES en vertu des normes GIPS,

e. Les performances trimestrielles et/ou sur des périodes plus courtes,

f. Les performances annualisées du COMPOSITE et de [I'INDICE DE
REFERENCE sur les périodes d’une durée supérieure a 12 mois,

g. La pondération du COMPOSITE par pays et par secteur.

5.B.2 Il est RECOMMANDE que 'ENTITE D’INVESTISSEMENT présente des indicateurs de
risque pertinents pour les performances du COMPOSITE et de I'INDICE DE
REFERENCE tels que le coefficient béta, I'écart de suivi, la sensibilit¢é (modified
duration), le ratio d’information, le ratio Sharpe, le ratio Treynor, les notations, la valeur a
risque (VaR) et la volatilité ainsi que leur évolution dans le temps.

5.B.3 Aprés qu'elle ait présenté I'historique de performances sur 5 ans EXIGE, 'ENTITE
D’ INVESTISSEMENT est invité a mettre en conformité avec les normes GIPS toute
partie de son historique de performances qui ne leur est pas encore conforme. Cette
recommandation n‘empéche pas que s’applique 'EXIGENCE selon laquelle TENTITE
D’INVESTISSEMENT DOIT enrichir son historique des performances annuelles tous les
ans de telle sorte qu’il atteigne 10 ans.

6. IMMOBILIER

Les dispositions ci-aprés s’appliquent au calcul et a la présentation des actifs IMMOBILIERS. Les
dispositions sur 'IMMOBILIER s’ajoutent a toutes les EXIGENCES et RECOMMANDATIONS des
normes GIPS décrites dans les Sections 11.1. a I1.5.) a I'exception des dispositions relatives a
'IMMOBILIER qui 'emportent sur les regles d’évaluation actuelles des normes GIPS: 1.6.A.1,
11.6.A.2, 11.6.B.1 et 11.6.B.2. Les types d’investissement qui ne sont pas considérés comme des
investissements IMMOBILIERS et, de ce fait, ne sont pas traités ailleurs dans les dispositions
générales des normes GIPS sont les suivants :

e |es titres cotés relatifs a 'IMMOBILIER, y compris tous titres émis par des sociétés cotées,
Les créances immobilieres titrisées (commercial mortgage-backed securities — CMBS),

Les investissements dans les titres de créance privés, notamment les préts a I'immobilier
commercial et résidentiel si leur rémunération prévue est uniquement liée a des taux d’intérét
contractuels sans participation a la performance économique de I'actif IMMOBILIER sous-
jacent.

Si un PORTEFEUILLE combine des investissements dans 'IMMOBILIER et dans des classes
d’actifs autres que I'MMOBILIER, les présentes EXIGENCES et RECOMMANDATIONS ne
s’appliquent qu'a la partie du PORTEFEUILLE qui est investie dans 'IMMOBILIER et, si TENTITE
D'INVESTISSEMENT EXTRAIT les actifs IMMOBILIERS du PORTEFEUILLE, les regles des
normes GIPS sur les SOUS-PORTEFEUILLES (voir 11.3.A.7) DOIVENT aussi étre respectées.

6.A Données élémentaires sur L’IMMOBILIER — Exigences

6.A.1 Les investissements dans 'IMMOBILIER DOIVENT étre évalués a LA VALEUR DE
MARCHE au moins une fois par an. A partir du 1°" janvier 2008, les investissements
dans ''MMOBILIER DOIVENT étre évalués au moins une fois par trimestre.

6.A.2 Les investissements dans ['IMMOBILIER DOIVENT étre évalués par un
PROFESSIONNEL CERTIFIE DE L'EVALUATION DE BIENS IMMOBILIERS au moins
tous les 3 ans. Dans les pays ou il n'existe pas de professionnels certifiés de
I'évaluation de biens immobiliers ni de spécialistes de [I'évaluation titulaires d’'une
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qualification reconnue et ou les professionnels ou spécialistes d’autres pays qui
possedent les qualifications requises n’exercent généralement par leur activité, la partie
a laquelle il appartient de recourir a de tels services prendra les mesures nécessaires
pour faire en sorte qu’il soit fait appel uniquement a des valorisateurs qualifiés pour
I'évaluation de 'immobilier.

6.B Données élémentaires sur L'IMMOBILIER — Recommandations

6.B.1 Les investissements dans 'IMMOBILIER DOIVENT étre évalués au moins une fois par
trimestre.

6.B.2 Les investissements dans 'IMMOBILIER DOIVENT étre évalués par un expert extérieur
au moins une fois par an.

6.B.3 Pour calculer le TAUX DE RENTABILITE INTERNE, 'ENTITE D’INVESTISSEMENT
DOIT au minimum prendre en compte les apports et retraits de capitaux trimestriels.

6.A Informations complémentaires sur L’IMMOBILIER — Exigences

6.A.3 En sus des autres informations dont la présentation est EXIGEE en vertu des normes
GIPS, la présentation des performances des investissements IMMOBILIERS DOIT
indiquer :

a. La méthode de calcul des performances des composantes ; ces performances
sont (1) calculées séparément au moyen du TAUX DE RENTABILITE PONDERE
PAR LE TEMPS déterminé par chainage ou (2) ajustées de telle sorte que la somme
des REVENUS et des PLUS-VALUES soit égale a la PERFORMANCE TOTALE,

b. La descripton du mandat discrétionnaire confié¢ & I'ENTITE
D’INVESTISSEMENT,

c. Les méthodes et procédures d’évaluation (ex. : modéle d’évaluation par les flux
de liquidités actualisés, évaluation par les revenus capitalisés, évaluation par les
ventes comparables, évaluation des dettes a payer pour déterminer la valeur de
'IMMOBILIER pour lequel existe un effet de levier),

d. Lafourchette des performances des divers portefeuilles formant le COMPOSITE,
e. La source de [Iévaluation (évaluation par un intervenant extérieur,
EVALUATION EN INTERNE ou évaluation fournie par wune ENTITE
D’ INVESTISSEMENT extérieure) pour chaque période,

f. Le pourcentage de la VALEUR DE MARCHE totale des actifs faisant partie
du COMPOSITE (actifs affectés d’'une pondération inégale) et de la valeur totale des
actifs IMMOBILIERS évalués par un INTERVENANT EXTERIEUR pour chaque
période,

g. Et la fréquence selon laquelle les investissements dans 'IMMOBILIER sont
évalués par des intervenants extérieurs.

6.A Informations complémentaires sur L'IMMOBILIER — Recommandations
6.B.4 SiIENTITE D'INVESTISSEMENT indique le TAUX DE RENTABILITE INTERNE depuis
sa création, il DOIT indiquer la période couverte et la fréquence des apports et retraits
sur la base desquels les performances ont été calculées.

6.A Présentation des résultats dans L’IMMOBILIER — Exigences

6.A.4 Les revenus et les plus-values DOIVENT étre présentés en sus de la PERFORMANCE
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TOTALE.
6.B Présentation des résultats dans L’IMMOBILIER — Recommandations

6.B.5 La performance de I'INDICE DE REFERENCE POUR L'IMMOBILIER doit étre
décomposée entre les revenus et les plus-values si ces données sont connues.

6.B.6 Il est RECOMMANDE & IENTITE D’INVESTISSEMENT de présenter le TAUX DE
RENTABILITE INTERNE du COMPOSITE depuis sa création.

6.B.7 Il est RECOMMANDE de présenter les éléments ci-aprés, surtout si 'ENTITE
D’INVESTISSEMENT a la possibilit¢ de controler le moment ou les souscripteurs
doivent apporter des capitaux au fonds ou au PORTEFEUILLE pendant la phase ou elle
proceéde a ses premiers investissements :

a. Les performances BRUTES et NETTES DE COMMISSIONS (y compris
l'intéressement aux performances) annualisées depuis la création et exprimées par le
TAUX DE RENTABILITE PONDERE PAR LE TEMPS et le TAUX DE RENTABILITE
INTERNE (valeur terminale basée sur la DERNIERE VALEUR DE MARCHE de I'actif
net du COMPOSITE) jusqu’a la derniere année pour laquelle les performances du
COMPOSITE sont présentées.

c. Les performances BRUTES et NETTES DE COMMISSIONS (y compris
I'intéressement aux performances) annualisées depuis la création et exprimées par le
TAUX DE RENTABILITE PONDERE PAR LE TEMPS et le TAUX DE RENTABILITE
INTERNE (tenant compte uniquement des flux de trésorerie réels et excluant les plus-
values latentes) jusqu’'a la derniere année pour laquelle les performances du
COMPOSITE sont présentées.

d. En outre, d’autres indicateurs de performances peuvent livrer des informations
supplémentaires utiles tant aux prospects qu’aux investisseurs existants. Les régles
des GIPS sur le PRIVATE EQUITY (voir les normes GIPS II.7) régissent des
indicateurs supplémentaires tels que les investissements et les MULTIPLES DE
REALISATION et les ratios relatifs au CAPITAL VERSE.

7. PRIVATE EQUITY

Les dispositions ci-aprés s’appliquent a tous les investissements en PRIVATE EQUITY autres que des
investissements dans des ORGANISMES DE PLACEMENT COLLECTIF A CAPITAL VARIABLE ou
FONDS A REINVESTISSEMENT AUTOMATIQUE (FONDS EVERGREEN), lesquels DOIVENT
respecter les principales dispositions des normes GIPS. Les dispositions sur le PRIVATE EQUITY
s’ajoutent a toutes les EXIGENCES et RECOMMANDATIONS des normes GIPS (décrites dans les
Sections II.1. a 11.5.) a I'exception des dispositions relatives au PRIVATE EQUITY qui 'emportent sur
les regles d’évaluation actuelles des normes GIPS:

(1.7.A.1 et 11.7.B.1), méthode de calcul (Il.7.A.2 et 11.7.A.3), commissions (Il.7.A.4 et 11.7.A.5) et
présentation des performances (11.7.A.20).

7.A Données élémentaires sur le private equity — Exigences
7.A1 Les investissements dans le PRIVATE EQUITY DOIVENT étre évalués (de préférence
tous les trimestres et au minimum une fois par an) conformément aux Principes
d’évaluation des normes GIPS sur le PRIVATE EQUITY qui sont énoncés dans
'Annexe D.

7.B Données élémentaires sur le private equity — Recommandations

7.B.1 Les investissements dans le PRIVATE EQUITY DOIVENT étre évalués une fois par
trimestre.
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7.A Méthode de calcul pour le private equity — Exigences

7.A.2 LENTITE D'INVESTISSEMENT DOIT calculer le TAUX DE RENTABILITE INTERNE
annualisé depuis la création (SI-IRR).

7.A.3 Le taux de rentabilité interne annualisé depuis la création (SI-IRR) DOIT étre calculé en
se référant aux apports et retraits de capitaux quotidiens ou mensuels et a I'évaluation
des participations conservées a la fin de la période. Les DISTRIBUTIONS d’actions
DOIVENT étre évaluées a la date ou elles sont effectuées.

7.A.4 LES PERFORMANCES NETTES DE COMMISSIONS DOIVENT étre calculées nettes
des COMMISSIONS DE GESTION, des INTERETS COURUS et des FRAIS DE
TRANSACTION.

7.A.5 Toutes les performances des CONSEILLERS EN INVESTISSEMENTS doivent étre
nettes de toutes commissions payées a des sociétés en commandite et/ou des
commissions afférentes a des fonds et des INTERETS COURUS. De plus, les
PERFORMANCES NETTES DE COMMISSIONS doivent étre nettes de toutes
rémunérations payées a des CONSEILLERS EN INVESTISSEMENTS, de tous frais et
des INTERETS COURUS.

7.A. Construction de composites pour le private equity — Exigences

7.A.6 Tous les investissements dans des FONDS DE PRIVATE EQUITY A CAPITAL FIXE, y
compris, de fagon non limitative, les fonds de fonds, sociétés en commandite ou
INVESTISSEMENTS DIRECTS DOIVENT étre pris en compte dans un COMPOSITE
défini en fonction de la stratégie et de I'année du premier investissement du fonds
(VINTAGE YEAR).

7.A.7 Les investissements dans des sociétés en commandite ou dans des fonds, les
INVESTISSEMENTS DIRECTS et les investissements dans des FONDS DE PRIVATE
EQUITY A CAPITAL VARIABLE (ex.: FONDS EVERGREEN) DOIVENT étre décrits
par des COMPOSITES distincts.

7.A. Informations complémentaires sur le private equity — Exigences

7.A.8 LENTITE D'INVESTISSEMENT DOIT indiquer 'année ou le premier investissement a
été effectué (VINTAGE YEAR) pour un COMPOSITE.

7.A.9 Pour tous les COMPOSITES cléturés (abandonnés), 'ENTITE D’INVESTISSEMENT
DOIT indiquer la date de réalisation finale (date de liquidation) de ces COMPOSITES.

7.A.10 LUENTITE D’INVESTISSEMENT DOIT indiquer la plus- ou moins-value latente du
COMPOSITE pour la période la plus récente.

7.A.11 LENTITE D’'INVESTISSEMENT DOIT indiquer le montant total des PROMESSES DE
SOUSCRIPTION pour le COMPOSITE sur la période la plus récente.

7.A.12 Pour la période la plus récente, ' ENTITE D’INVESTISSEMENT DOIT indiquer la
méthode de calcul employée pour évaluer ses investissements en PRIVATE EQUITY. Si
un quelconque changement affecte la méthode ou les bases de I'évaluation suivie par
rapport a la période précédente, ce changement DOIT étre indiqué.

7.A.13 Si la présentation est conforme a des regles d’évaluation locales ou régionales
s'ajoutant aux Principes d'évaluation des normes GIPS sur le PRIVATE EQUITY,
'ENTITE D’INVESTISSEMENT DOIT indiquer quelles sont ces régles.

7.A.14 LENTITE D’INVESTISSEMENT DOIT décrire les procédures de controle des

évaluations qu’elle met en ceuvre et indiquer qu’elles sont communiquées sur
demande.
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7.A.15 LENTITE DINVESTISSEMENT DOIT fournir la définiton de la stratégie
d'investissement dun COMPOSITE (ex.: création, développement, rachats,
généraliste, sociétés en cours de redressement, financements en mezzanine,
géographie, segment PME/PMI et transactions d’'un montant important).

7.A.16 Si elle recourt & un INDICE DE REFERENCE, L’ ENTITE D’INVESTISSEMENT
DOIT indiquer la méthode de calcul employée pour cet INDICE DE REFERENCE.

7.A.17 Si une base dévaluation autre que la JUSTE VALEUR est utilisée pour les
investissements faisant partie d'un COMPOSITE, 'ENTITE D’INVESTISSEMENT DOIT
préciser pourquoi I'emploi de la JUSTE VALEUR ne se justifie pas pour la période la
plus récente qui est présentée. LENTITE D’INVESTISSEMENT DOIT en outre fournir
les indications suivantes :

a. la valeur comptable des investissements qui ne sont pas évalués a la JUSTE
VALEUR rapportée au total des capitaux.

b. le nombre de participations qui ne sont pas évaluées a la JUSTE VALEUR.
c. La valeur absolue des investissements qui ne sont pas évalués a la JUSTE
VALEUR.

7.A.18 LENTITE D’INVESTISSEMENT DOIT indiquer si elle se référe aux apports et retraits
de capitaux quotidiens ou mensuels pour calculer le TAUX DE RENTABILITE
INTERNE depuis la création (SI-IRR).

7.A.19 L’ENTITE D’INVESTISSEMENT ne fixe pas la fin de la période de telle sorte
gu’elle coincide avec celle de I'année civile, elle DOIT indiquer a quelle date la
période prend fin.

7.A Présentation des résultats pour le private equity — Exigences
7.A.20 Le ENTITE D’INVESTISSEMENT DOIT présenter le TAUX DE RENTABILITE
INTERNE depuis la création (SI-IRR) du COMPOSITE annualisé pour chaque année
depuis sa création, tant AVANT quAPRES PRISE EN COMPTE DES
COMMISSIONS.

7.A.21 Pour chaque période présentée, TENTITE D’INVESTISSEMENT DOIT indiquer :

a. Le CAPITAL VERSE ou montant total des appels de fonds (TIRAGE cumulé),
b. Le montant total du CAPITAL INVESTI,
c. Et le montant cumulé des DISTRIBUTIONS.

7.A.22 Pour chaque période présentée, 'lENTITE D’INVESTISSEMENT DOIT indiquer les
multiples ci-apres :

a. Le ratio de la VALEUR TOTALE sur le CAPITAL VERSE (MULTIPLE
D'INVESTISSEMENT ou TVPI),

b. Le ratio du montant cumulé des DISTRIBUTIONS sur le CAPITAL VERSE
(MULTIPLE DE REALISATION ou DPI),

c. Le ratio du CAPITAL VERSE sur les PROMESSES DE SOUSCRIPTION
(MULTIPLE PIC),

d. ET LA VALEUR RESIDUELLE RAPPORTEE AU CAPITAL VERSE (RVPI).
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7.A.23 Si un INDICE DE REFERENCE est présenté, le TAUX DE RENTABILITE INTERNE
annualisé depuis la création (SI-IRR) de I'INDICE DE REFERENCE qui reflete une
stratégie et une ANNEE DU PREMIER INVESTISSEMENT identiques a celles du
COMPOSITE DOIT étre présenté pour les mémes périodes que celles pour lesquelles le
COMPOSITE est présenté. Si aucun INDICE DE REFERENCE n’est présenté, la
présentation DOIT expliquer pourquoi.

7.B Présentation des résultats pour le private equity — Recommandations

7.B.2 LENTITE D’INVESTISSEMENT DOIT indiquer la durée de détention moyenne des
investissements (sociétés de PORTEFEUILLE) sur la durée de vie du COMPOSITE.

lll. VERIFICATION

L’objet premier de la vérification est d’attester que 'ENTITE D’INVESTISSEMENT qui se prévaut de la
conformité aux normes GIPS les respecte bien. La vérification donnera en outre une meilleure
compréhension des équipes chargées de la mesure des performances et de leur professionnalisme
ainsi que de I’homogénéité de la présentation des performances.

Les procédures de vérification ont pour but de trouver un juste équilibre entre les soucis de garantir la
qualité, I'exactitude et la pertinence des présentations de performances et de minimiser le colt du
contrdle des performances par des intervenants extérieurs et indépendants. L'ENTITE
D’ INVESTISSEMENT DOIT estimer les avantages d’'une amélioration des processus et procédures
internes, qui sont aussi importants que les avantages commerciaux apportés par la vérification.

En rédigeant les procédures de vérification, I'lPC avait pour but de faire en sorte que la vérification
soit largement acceptée.

La vérification est vivement encouragée et il est prévu qu’elle devienne obligatoire a une date
ultérieure. L’IPC réexaminera tous les aspects de la vérification obligatoire d’ici a 2010 et laissera a la
profession un délai suffisant pour mettre en ceuvre toutes modifications qui y seraient apportées.

A. OBJET ET PORTEE DE LA VERIFICATION

1. La vérification est le controle des processus et procédures de mesure des performances
d’'une ENTITE D’INVESTISSEMENT par un tiers appelé « vérificateur » indépendant.
Critéres de vérification :

a. LENTITE D’INVESTISSEMENT respecte toutes les EXIGENCES des normes GIPS
pour la construction des COMPOSITES dans I'ensemble de ses activités et,

b. Les processus et procédures de 'ENTITE D’INVESTISSEMENT sont congus de
maniére a calculer et présenter les performances conformément aux normes GIPS.

L’attestation de vérification est unique et porte sur I'ensemble des activités de I'ENTITE
D’ INVESTISSEMENT; la vérification ne peut étre confinée a un COMPOSITE isolé.

2. La vérification par un tiers renforce la crédibilité de TENTITE D’INVESTISSEMENT quand elle
affirme respecter les normes GIPS et conforte les principes directeurs de totale transparence
et de présentation honnéte des performances.

3. La période sur laquelle porte la premiere vérification des performances présentées par une
ENTITE D’INVESTISSEMENT doit avoir une durée minimale d’un an. Il est RECOMMANDE
que la vérification porte sur I'ensemble de la période pour laquelle PENTITE
D’ INVESTISSEMENT se prévaut de la conformité aux normes GIPS.
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4. Le compte rendu de vérification doit confirmer que :

a. LENTITE D’INVESTISSEMENT respecte toutes les EXIGENCES des normes GIPS
pour la construction des COMPOSITES dans I'ensemble de ses activités,

b. Les processus et procédures de 'ENTITE D’INVESTISSEMENT sont congus de
maniére a calculer et présenter les performances conformément aux normes GIPS.

Un ENTITE D'INVESTISSEMENT qui n’aurait pas regu une telle attestation du vérificateur ne peut
prétendre que la conformité aux normes GIPS qu’elle invoque a été vérifiée.

5. Aprés avoir effectué ses controles, le vérificateur peut conclure que [I'ENTITE
D’ INVESTISSEMENT ne respecte pas les normes GIPS ou que les documents qu’elle a
présentés ne permettent pas une vérification compléte. Dans ce cas, le vérificateur doit
remettre & 'ENTITE D’INVESTISSEMENT un compte rendu précisant pourquoi une
attestation de conformité ne peut étre délivrée.

6. Un vérificateur principal peut se reposer sur le travail d’'un vérificateur local ou antérieur pour
fonder en partie son jugement de vérificateur principal.

7. Le cahier des charges minimum de la vérification selon les normes GIPS est décrit dans la
section I11.B intitulée Cahier des charges de la vérification.

B. CAHIER DES CHARGES DE LA VERIFICATION

Les taches ci-aprés sont les procédures minimum que les vérificateurs doivent appliquer lorsqu’ils
vérifient qu'une ENTITE D’'INVESTISSEMENT respecte les normes GIPS. Les vérificateurs doivent
appliquer ces procédures avant de délivrer [Iattestation de conformité a [IENTITE
D’INVESTISSEMENT :

1. Travaux préparatoires

a. Connaissance de 'ENTITE D’INVESTISSEMENT: Les vérificateurs doivent étre en
possession d’échantillons des comptes rendus de performance de [I'ENTITE
D’'INVESTISSEMENT et des autres informations disponibles au sujet de cette derniére afin
de bien la connaitre.

b. Connaissance des normes GIPS : Les vérificateurs doivent comprendre toutes les
EXIGENCES et RECOMMANDATIONS des normes GIPS, y compris tous rapports, mises a
jour, directives, interprétations ou mises au point publiés par le CFA Institute et I'lPC,
lesquels seront publiés sur le site Internet du CFA Institute (www.cfainstitute.org) et dans le
Manuel GIPS (GIPS Handbook). Toutes les informations provenant des clarifications et
mises & jour doivent é&tre prises en compte pour déterminer si une ENTITE
D’ INVESTISSEMENT respecte les normes GIPS.

C. Connaissance des normes de performance : Les vérificateu,rs doivent connaitre la
Iégislation et la réglementation nationales qui s’appliquent a 'TENTITE D’'INVESTISSEMENT
et ils doivent identifier toutes différences entre celles-ci et les normes GIPS.

d. Connaissance des régles appliquées par 'ENTITE DINVESTISSEMENT : Les
vérificateurs doivent déterminer les hypothéses et régles appliquées par I'ENTITE
D’'INVESTISSEMENT pour se mettre et rester en conformité avec toutes les EXIGENCES
des normes GIPS. Au minimum, les vérificateurs doivent identifier les régles appliquées par
le ENTITE D’INVESTISSEMENT en matiére de :

i. mandats discrétionnaires: Le vérificateur doit recevoir de I'ENTITE
D’INVESTISSEMENT la définition écrite d'un mandat discrétionnaire et les critéres qui lui
permettent de déterminer si un mandat est complétement discrétionnaire ;
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ii. Définition des COMPOSITES au regard de la stratégie dinvestissement. Le
vérificateur doit se faire remettre par 'ENTITE D’INVESTISSEMENT la liste des
COMPOSITES et leur DEFINITION accompagnée des criteres de rattachement des
portefeuilles a chaque COMPOSITE ;

iii. Fixation de la date d’inclusion des nouveaux portefeuilles dans les COMPOSITES ;

iv. Fixation de la date a laquelle les portefeuilles cléturés sont sortis des COMPOSITES ;
v. Comptabilisation des intéréts courus et des dividendes ;

vi. Evaluation des valeurs mobiliéres au prix du marché ;

vii. Mode de calcul du TAUX DE RENTABILITE PONDERE PAR LE TEMPS du
portefeuille ;

viii. Hypothéses sur la date des apports et retraits de capitaux ;

ix. Méthode de calcul des performances des COMPOSITES ;

X. Présentation des performances des COMPOSITES ;

xi. Date de prise en compte des impo6ts dus sur les revenus et les plus-values réalisées
pour le calcul des performances aprés impots ;

xii. Présence dans un portefeuille de pays/titres ne faisant pas partie de I'INDICE DE
REFERENCE d’un COMPOSITE ;

xiii. Utilisation de produits dérivés et recours a I'effet de levier ;

xiv. Toutes autres regles ou procédures relatives a la présentation des performances.

e. Connaissance des bases d'évaluation pour le calcul des performances : Les
vérificateurs doivent s’assurer qu’ils comprennent bien les regles et méthodes appliquées
lors de I'évaluation des portefeuilles pour déterminer les performances. En particulier, les
vérificateurs doivent s’assurer que :

i. La politique de 'ENTITE D’'INVESTISSEMENT en matiére de classification des
flux de trésorerie (ex.: apports, retraits, dividendes, intéréts, commissions et
implOts) est cohérente avec les résultats souhaités et aboutira a des
performances exactes ;

ii. Le traitement comptable des revenus, intéréts et dividendes regus est cohérent
avec le compte de trésorerie et les régles de comptabilisation des revenus
courus ;

iii. Le traitement des impdts, crédits d'impdts et impdts courus est correct et
cohérent avec la méthode souhaitée (a savoir performance avant ou aprés
impots) ;

iv. Les principes de comptabilisation des achats et des ventes et d’ouverture et de
cléture de positions appliqués en interne sont cohérents et aboutissent a des
résultats exacts ;

V. Le traitement comptable des opérations sur valeurs mobilieres et sur produits
dérivés est conforme aux normes GIPS.

2. Procédures de vérification

a. Définition de I’ENTI'[E D'INVESTISSEMENT: Les vérificateurs doivent s’assurer
qu’une définition de TENTITE D’'INVESTISSEMENT appropriée a été donnée pour le présent
comme pour le passeé.

b. Construction des composites. Les vérificateurs doivent s’assurer que :

i L’ENTITE D'INVESTISSEMENT a défini ses COMPOSITES et les met & jour selon
des procédures raisonnables conformes aux normes GIPS ;

ii. Tous les PORTEFEUILLES réels gérés dans le cadre d’'un mandat discrétionnaire
donnant lieu a la perception d’'une rémunération sont pris en compte dans un
COMPOSITE ;

iii. La définition d’'un mandat discrétionnaire qui est donnée par I'ENTITE
D’ INVESTISSEMENT a été appliquée de fagon homogéne dans le temps ;

iv. A tout instant, tous les portefeuilles sont pris en compte dans leurs COMPOSITES
respectifs et aucun portefeuille rattaché a un COMPOSITE donné n’a été exclu lors
du calcul de la performance de ce COMPOSITE ;

V. Les INDICES DE REFERENCE DES COMPOSITES sont cohérents avec la
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