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Entre Administradora de Titulos y Valores Sociedad Gerente de Fondos Comunes de Inversion
S.A., que en lo sucesivo serd denominada la Gerente, y Banco de Valores S. A., en adelante la
Depositaria, se ha convenido el siguiente Reglamento:

FUNCION DEL REGLAMENTO. El REGLAMENTO DE GESTION (en adelante, el
“REGLAMENTO™) regula las relaciones contractuales entre la SOCIEDAD GERENTE (en
adelante, la “GERENTE”), la SOCIEDAD DEPOSITARIA (en adelante, la “DEPOSITARIA™) y
los CUOTAPARTISTAS, y se integra por las CLAUSULAS PARTICULARES que se exponen a
continuacion y por las CLAUSULAS GENERALES establecidas en el articulo 44 del Capitulo XI
de las NORMAS (N.T. 2001) de la COMISION NACIONAL DE VALORES (en adelante, la
“CNV?”). El texto completo y actualizado de las CLAUSULAS GENERALES se encuentra en
forma permanente a disposicion del publico inversor en la pdgina de Internet de la CNV en
www.cnv.gov.ar , y en los locales o medios afectados a la atencién del publico inversor de la
GERENTE y la DEPOSITARIA.

FUNCION DE LAS CLAUSULAS PARTICULARES. El rol de las CLAUSULAS
PARTICULARES es complementar las referencias efectuadas por las CLAUSULAS
GENERALES, o incluir cuestiones no tratadas especificamente en las CLAUSULAS
GENERALES pero dentro de ese marco general.

MODIFICACION DE LAS CLAUSULAS PARTICULARES DEL REGLAMENTO. Las
CLAUSULAS PARTICULARES del REGLAMENTO que se exponen a continuacién, podran
modificarse en todas sus partes mediante el acuerdo de la GERENTE y la DEPOSITARIA, sin que
sea requerido el consentimiento de los CUOTAPARTISTAS. Toda modificacion deberd ser
previamente aprobada por la CNV. Cuando la reforma tenga por objeto modificar sustancialmente
la politica de inversiones o los ACTIVOS AUTORIZADOS en el Capitulo 2 de las CLAUSULAS
PARTICULARES o aumentar el tope de honorarios y gastos o las comisiones previstas en el
Capitulo 7 de las CLAUSULAS PARTICULARES, establecidas de conformidad a lo dispuesto en
el articulo 13 inc. c¢) de la Ley N° 24.083 deberan aplicar las siguientes reglas: (i) no se cobrard a
los CUOTAPARTISTAS durante un plazo de QUINCE (15) dias corridos desde la publicacion de
la reforma, la comision de rescate que pudiere corresponder segun lo previsto en el Capitulo 7,
Seccién 6, de las CLAUSULAS PARTICULARES; y (ii) las modificaciones aprobadas por la
CNV no serdn aplicadas hasta transcurridos QUINCE (15) dias desde su inscripcion en el
REGISTRO PUBLICO DE COMERCIO vy publicacién por DOS (2) dias en el BOLETIN
OFICIAL y en un diario de amplia difusion en la jurisdiccion de la GERENTE y la
DEPOSITARIA. La reforma de otros aspectos de las CLAUSULAS PARTICULARES del
REGLAMENTO estard sujeta a las formalidades establecidas en el articulo 11 de la Ley N° 24.083,
siendo oponible a terceros a los CINCO (5) dias de su inscripciéon en el REGISTRO PUBLICO
DE COMERCIO, la que se realizara previo cumplimiento de la publicidad legal.

MODIFICACION DE LAS CLAUSULAS GENERALES DEL REGLAMENTO. Las
CLAUSULAS GENERALES del REGLAMENTO sélo podran ser modificadas por la CNV. Las
modificaciones que realice la CNV al texto de las CLAUSULAS GENERALES se considerardn
incorporadas en forma automdtica y de pleno derecho al mismo a partir de la entrada en vigencia de
la Resolucion aprobatoria. En caso que la CNV introduzca modificaciones al texto de las
CLAUSULAS GENERALES, la GERENTE y la DEPOSITARIA deberdn informar las
modificaciones ocurridas realizando una publicacion por DOS (2) dias en un diario de amplia
difusion en la jurisdiccion de la GERENTE y la DEPOSITARIA. Esta obligacion se tendrd por
cumplida con la publicacién que a estos efectos realice la CAMARA ARGENTINA DE FONDOS
COMUNES DE INVERSION en representacién de sus asociadas por DOS (2) dias en un diario
de amplia difusion en la jurisdiccion de la GERENTE y la DEPOSITARIA.

ORDEN DE LAS CLAUSULAS PARTICULARES. Unicamente para facilitar la lectura y
comprensién del REGLAMENTO, las CLAUSULAS PARTICULARES refieren en el
encabezamiento de cada uno de sus capitulos al capitulo correspondiente de las CLAUSULAS
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GENERALES, incorpordndose capitulos especiales de CLAUSULAS PARTICULARES para
aquellas cuestiones no tratadas especificamente en las CLAUSULAS GENERALES.

CAPITULO 1: CLAUSULAS PARTICULARES RELACIONADAS CON EL CAPITULO 1
DE LAS CLAUSULAS GENERALES “CLAUSULA PRELIMINAR”

1. SOCIEDAD GERENTE: la GERENTE del FONDO es Administradora de Titulos y Valores
S..A. Sociedad Gerente de Fondos Comunes de Inversion, con domicilio en jurisdiccion de la
Ciudad de Buenos Aires.

2. SOCIEDAD DEPOSITARIA: la DEPOSITARIA del FONDO es Banco de Valores S. A., con
domicilio en jurisdiccién de la Ciudad de Buenos Aires.

3. EL FONDQO: el fondo comin de inversion se denomina “ALIANZA DE CAPITALES”.

CAPITULO 2: CLAUSULAS PARTICULARES RELACIONADAS CON EL CAPITULO 2
DE LAS CLAUSULAS GENERALES “EL FONDO”

1. OBJETIVOS Y POLITICA DE INVERSION: las inversiones del FONDO se orientan a:

1.1. OBJETIVO DE INVERSION: todo tipo de activos financieros legalmente admitidos, con
preferencia en valores negociables con oferta publica.

1.2. POLITICA DE INVERSION: El Fondo se constituye con el propdsito de otorgar seguridad,
rentabilidad y razonable liquidez a las inversiones que realicen los copropietarios. Dentro de los
limites minimos y mdximos que se establecen en el Reglamento, la Gerente podrd adoptar una
politica de inversion mds conservadora o restringida si lo cree conveniente, exteriorizada a través de
una resolucion de su directorio comunicada a la CNV, a efectos de que las cuotapartes puedan ser
adquiridas por los Fondos de Jubilaciones y Pensiones, en cuyo caso podrdn establecerse
limitaciones adicionales a las previstas en este Reglamento.

2. ACTIVOS AUTORIZADOS: Con las limitaciones generales indicadas en el Capitulo 2,
Seccién 6 de las CLAUSULAS GENERALES, las establecidas en esta Seccién y las derivadas de
los objetivos y politica de inversion del FONDO determinados en la Seccion 1 de este Capitulo 2 de
las CLAUSULAS PARTICULARES, el FONDO puede invertir en hasta un 100% indistintamente:
2.1. Como minimo un 75% en valores negociables con oferta publica y derechos y obligaciones
derivados de operaciones de futuros y opciones sobre valores negociables, cotizados en bolsas o
mercados de valores o mercados de futuros y opciones autorizados, en el pais y en el exterior.

2.2. Hasta un 25% en (a) instrumentos emitidos por entidades financieras; (b) cheques de pago
diferido con cotizacion bursitil; (c) operaciones bursdtiles colocadoras de pase y caucion y de
préstamo de valores; (d) divisas; (e) metales preciosos y (f) derechos y obligaciones derivados de
operaciones de futuros y opciones sobre otros activos distintos de los indicados en el punto 2.1.

3. MERCADOS EN LOS QUE SE REALIZARAN INVERSIONES: adicionalmente a los
mercados referidos por el Capitulo 2, Seccion 6.14 de las CLAUSULAS GENERALES, las
inversiones por cuenta del FONDO se realizardn, segun lo determine la GERENTE, en los
siguientes mercados: EUA: Bolsa de Nueva York (NYSE); Bolsa Americana (AMEX); Mercado
Extrabursdtil Institucionalizado (NASDAQ); New York Futures Exchange; Chicago Mercantile

Exchange; Chicago Board Options Exchange; Chicago Board of Trade. México: Bolsa Mexicana
de Valores. Canada: Bolsas de Toronto, Montreal y Vancouver; Toronto Futures Exchange. Chile:
Bolsa de Comercio de Santiago, Bolsa Electronica de Chile. Comunidad Econdémica Europea:,
Bolsa de Valores de Viena, Bolsa de Fondos Publicos y Cambios de Bruselas; Bolsa de Valores de
Copenhague; Bolsa de Paris; Bolsa de Berlin; Bolsa de Valores de Francfort; Bolsa de Valores de
Hamburgo; Bolsa de Munich; Bolsa de Valores de Mildn; Bolsa de Luxemburgo; Bolsa de Valores
de Amsterdam; Bolsa de Opciones Europea; Mercado de Futuros Financieros de Amsterdam;
Bolsa de Valores de Oslo; Bolsa de Valores de Lisboa; Bolsa de Valores de Porto; Bolsa de
Valores de Madrid, Bolsa de Valores de Barcelona; Bolsa de Valores de Bilbao; Bolsa de Valores
de Valencia; Bolsa de Valores de Estocolmo; Mercado de Opciones de Estocolmo; Bolsa
Internacional de Valores del Reino Unido y Republica de Irlanda, Bolsa Internacional de Futuros
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Financieros de Londres. Suiza: Bolsa de Valores de Zurich; Bolsa de Ginebra; Bolsa de Basilea;
Bolsa Suiza de Opciones y Futuros Financieros. Japon: Bolsa de Valores de Tokio, Bolsa de
Valores de Osaka, Bolsa de Valores de Nagoya: Hong Kong; Bolsa de Valores de Hong Kong,
Bolsa de Futuros de Hong Kong. Singapur: Bolsa de Valores de Singapur. Taiwan: Bolsa de
Valores de Taiwan. Corea: Bolsa de Valores de Corea. Peru: Bolsa de Valores de Lima. Ecuador:
Bolsa de Guayaquil. Venezuela: Bolsa de Valores de Caracas. Colombia: Bolsa de Bogotd, de
Medellin y de Occidente. Brasil: Bolsa de Valores de San Pablo y de Rio de Janeiro; Bolsa
Mercantil y de Futuros. Uruguay: Bolsa de Comercio de Montevideo.

4. MONEDA DEL FONDQO: es el peso.

CAPITULO 3: CLAUSULAS PARTICULARES RELACIONADAS CON EL CAPITULO 3
DE LAS CLAUSULAS GENERALES “LOS CUOTAPARTISTAS”

1. MECANISMOS ALTERNATIVOS DE SUSCRIPCION: No los hay.

2. PLAZO DE PAGO DE LOS RESCATES: el plazo médximo de pago de los rescates es de tres
dias hdbiles bursdtiles.

3. PROCEDIMIENTOS ALTERNATIVOS DE RESCATE: No los hay.

CAPITULO 4: CLAUSULAS PARTICULARES RELACIONADAS CON EL CAPITULO 4
DE LAS CLAUSULAS GENERALES “LLAS CUOTAPARTES”

En el supuesto contemplado en el Capitulo 4, Seccion 1 de las CLAUSULAS GENERALES, las
cuotapartes estdn documentadas en certificados nominativos extendidos por la Gerente,
representativos de una o mds cuotapartes.

1. CRITERIOS ESPECIFICOS DE VALUACION: Conforme con lo previsto en el Capitulo 4,
Seccién 3 de las CLAUSULAS GENERALES, se aplicardn los siguientes criterios especificos de
valuacion:

1.1. Para los valores que coticen en la Republica Argentina, cuando coticen simultdneamente en la
Bolsa de Comercio de Buenos Aires (BCBA) y en el Mercado Abierto Electrénico S. A. (MAE), se
tomard el precio de la BCBA. Podrd tomarse el precio en el MAE en caso que el precio respectivo
no esté disponible o no hubiese negociacion que permita la formacion de dicho precio en la BCBA.
1.2. Cuando los valores negociables sean Instrumentos de Endeudamiento Publico (IEP) emitidos
en virtud de lo dispuesto en el Decreto N° 340/96, cuya vida remanente sea menor o igual a 95 dias,
la valuacidon se efectuard tomando el valor de colocacién y devengando diariamente la parte
proporcional de la tasa interna de retorno.

1.3. Tratdndose de valores representativos de deuda de corto plazo emitidos de acuerdo con el
régimen especial instituido en el Capitulo VI “Oferta Publica Primaria” de las Normas de la CNV,
cuando el plazo de duracion sea menor o igual a 95 dias, la valuacion se efectuard tomando el valor
de colocacién y devengando diariamente la parte proporcional de la tasa interna de retorno.

1.4. Para los valores que se negocien en el exterior, especialmente los valores negociables de renta
fija que se operan en el mercado “OTC” de los EUA, se tomard la tltima cotizacién de cierre en el
mercado en que hayan sido adquiridos, obtenidos a través del sistema "Reuters", “Bloomberg” u
otro medio normal de publicidad en el pais en la hora que corresponda a los efectos de la valuacion.
Si por circunstancias ajenas a la Gerente no fuera posible contar con dicha informacion el dia de la
valuacidn, se tomar4 la dltima cotizacién informada.

1.5. Los cheques de pago diferido con cotizacion bursdtil se valuardn a devengamiento (TIR): dicha
valuacién se efectuard tomando el valor descontado del monto nominal del cheque de pago diferido,
a la tasa y plazo negociados (valor de origen) y devengando diariamente la parte proporcional de la
Tasa Interna de Retorno (TIR) calculable para dicho cheque.

1.6. Para las operaciones bursdtiles colocadoras de pase y caucion y de préstamo de valores, se
tomard el valor de origen, devengando diariamente la parte proporcional de la Tasa Interna de
Retorno (TIR) calculable para el instrumento de que se trate.

2. VALUACION DE LA MONEDA EXTRANJERA: en el supuesto contemplado en el
apartado (xii) del Capitulo 4, Seccién 3 de las CLAUSULAS GENERALES, la moneda extranjera
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se valuard de acuerdo al ultimo tipo de cambio comprador o vendedor (segun corresponda)
publicado por el Banco de la Nacion Argentina.

3. UTILIDADES DEL FONDO: los beneficios devengados al cierre de cada ejercicio anual del
FONDO seran capitalizados, de manera que no habra distribucion de dividendos en efectivo.

CAPITULO 5: CLAUSULAS PARTICULARES RELACIONADAS CON EL CAPITULO 5
DE LAS CLAUSULAS GENERALES “FUNCIONES DE 1A GERENTE”: Ninguna.

CAPITULO 6: CLAUSULAS PARTICULARES RELACIONADAS CON EL CAPITULO 6
DE LAS CLAUSULAS GENERALES “FUNCIONES DE 1A DEPOSITARIA”: Ninguna.

CAPITULO 7: CLAUSULAS PARTICULARES RELACIONADAS CON EL CAPITULO 7
DE IAS CLAUSULAS GENERALES “HONORARIOS Y GASTOS A CARGO DEL
FONDO. COMISIONES DE SUSCRIPCION Y RESCATE”

1. HONORARIOS DE LA GERENTE: el limite anual mdximo referido por el Capitulo 7,
Seccion 1 de las CLAUSULAS GENERALES es €l 8,4 %.

2. COMPENSACION POR GASTOS ORDINARIOS: No aplicable.

3. HONORARIOS DE LA DEPOSITARIA: el limite anual médximo referido por el Capitulo 7,
Seccion 4 de las CLAUSULAS GENERALES es €l 8,4 %.

4. TOPE ANUAL: el limite anual mdximo referido por el Capitulo 7, Seccién 5 de las
CLAUSULAS GENERALES es el 16,80%.

5. COMISION DE SUSCRIPCION: Hasta el 2%.

6. COMISION DE RESCATE: Hasta el 2%.

7. COMISION DE TRANSFERENCIA: No la hay.

CAPITULO 8: CLAUSULAS PARTICULARES RELACIONADAS CON EL CAPITULO 8

DE LAS CLAUSULAS GENERALES “LIQUIDACION Y CANCELACION DEL FONDO”
1. HONORARIOS DE LA GERENTE Y DEPOSITARIA EN SU ROL DE

LIQUIDADORES: 10,4% y 8,4% respectivamente.

CAPITULO 9: CLAUSULAS PARTICULARES RELACIONADAS CON EL CAPITULO 9
DE LAS CLAUSULAS GENERALES “PUBLICIDAD Y ESTADOS CONTABLES”

1. CIERRE DE EJERCICIO: El gjercicio econdmico-financiero del FONDO cierra el 30 de
Jjunio.

CAPITULO 10: CLAUSULAS PARTICULARES RELACIONADAS CON EL CAPITULO 10
DE ILAS CLAUSULAS GENERALES “SOLUCION DE DIVERGENCIAS”: Se aplicardn las

reglas del arbitraje de derecho establecidas por el Tribunal de Arbitraje General de la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires, cuyo laudo serd considerado definitivo.

CAPITULO 1]: CLAUSULAS PARTICULARES RELACIONADAS CON EL CAPITULO 11
DE I1AS CLAUSULAS GENERALES “CLAUSULA INTERPRETATIVA GENERAL”: No
las hay.

CAPITULO 12: CLAUSULAS PARTICULARES RELACIONADAS CON EL CAPITULO 12
DE LAS CLAUSULAS GENERALES “MISCELANEA”: No las hay.
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CAPITULO 13: CLAUSULAS PARTICULARES ADICIONALES RELACIONADAS CON
CUESTIONES NO CONTEMPLADAS EN LOS CAPITULOS ANTERIORES:

13.1. El valor diario de la Cuotaparte sera aplicable a todas las solicitudes de suscripcion y rescates
de las Cuotapartes que correspondan y que se reciban durante el dia y hasta una hora antes del
horario de cierre de operaciones de la BCBA. Para las operaciones de suscripcidén y rescate
recibidas en horario posterior al indicado en el parrafo precedente el valor de la Cuotaparte a aplicar
serd el determinado el siguiente Dia Hébil. Si a la suscripcion hubiera algun sobrante del aporte, lo
incorporard al haber del Fondo, salvo que el suscriptor disponga expresamente de otro modo.

13.2. Los tenedores de los certificados de copropiedad podran solicitar que los mismos sean
canjeados por otros de menor denominacién; pero nunca en fracciones menores a la unidad minima
de emision que determinard periddicamente la Gerente en base al valor de las cuotapartes por
certificado, en cuyo caso la Gerente podrd cobrar como compensacion por los gastos que la
operacion demande hasta el tres por ciento del valor del certificado cuyo canje se solicita.

13.3. En el caso de robo, destruccion o pérdida de los certificados, el propietario deberd presentar
constancia de la denuncia correspondiente ante las autoridades policiales y acreditar las
publicaciones que requiriere la Gerente. Asimismo, previa constitucion de una fianza a satisfaccion
de la Gerente, ésta procederd a la emision de nuevos certificados duplicados, cobrando al propietario
de los certificados robados, destruidos o extraviados hasta el tres por ciento (3%) del valor de los
mismos en compensacion por los gastos que la operacion demande.

Buenos Aires, 13 de septiembre de 2004.




