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Informacion importante

Acerca de este Folleto Informativo — El presente Folleto Informativo proporciona informacién sobre el Fondo y las
Carteras y contiene informacién que todo inversor potencial debera conocer antes de realizar cualquier inversion en
el Fondo y que, en consecuencia, deberia conservarse como referencia futura. Todo inversor potencial debera, en
su condicién de parte en el Contrato de Cuenta Inicial, confirmar que ha leido y comprendido el Folleto Informativo.
Podran obtenerse copias adicionales del presente Folleto a través del Fondo o de la Sociedad Gestora, en sus
respectivas direcciones que se sefialan en la seccién “Directorio” de este Folleto. Previa solicitud, pueden obtenerse
ejemplares gratuitos del ultimo informe anual y, en caso de haberse publicado en fecha posterior, del informe
semestral del Fondo mas reciente.

El Fondo ofrece las Acciones de sus Carteras de acuerdo con lainformacién contenida en el Folleto y en los
documentos mencionados aqui. Ninguna persona ha sido autorizada para facilitar informacién o formular
manifestaciones distintas de las contenidas en el Folleto, de forma que, en caso contrario, la informacion
o manifestaciones facilitadas o formuladas deberan considerarse no autorizadas. Ni la entrega del Folleto
ni las ventas efectuadas con arreglo a sus términos constituiran, en ninguna circunstancia, un compromiso
en el sentido de que la informacidon contenida en el mismo sea exacta en cualquier momento posterior a la
fecha del Folleto o de que no se producira cambio alguno en los asuntos del Fondo a partir de dicha fecha.

El Consejo de Administracién ha tomado todas las precauciones razonables para cerciorarse de que los hechos
declarados en el presente documento son ciertos y exactos en todos los aspectos sustantivos, y que no se ha
producido ningun otro hecho relevante cuya omision pudiera afectar al sentido de dichas declaraciones. El Consejo
de Administracién asume su responsabilidad en consecuencia. Las declaraciones efectuadas en el presente Folleto
Informativo, a menos que se estipule lo contrario, se basan en la legislacién y practicas actualmente en vigor en
Luxemburgo y estan sujetas a eventuales cambios. Este Folleto se podra traducir a otros idiomas, siempre que la
traduccién considerada se realice directamente del texto inglés, y en caso de conflicto, sera la versién en idioma
inglés la que prevalezca. Toda controversia relativa a los términos del presente Folleto se regira e interpretara de
conformidad con la legislacién del Gran Ducado de Luxemburgo.

Esta informacion no debe interpretarse como asesoramiento sobre inversién o fiscalidad. Antes de invertir, los
inversores potenciales deberian consultar con sus asesores financieros y fiscales para establecer si resulta
adecuado que realicen una inversion.

Acerca del Fondo — El Fondo adopta la estructura de un fondo paraguas, que permite a los inversores optar entre
distintos objetivos de inversibn mediante la realizacion de inversiones en una o varias Carteras independientes
ofrecidas por el Fondo. A la fecha del Folleto, el Fondo ofrece las Acciones de las Carteras descritas en la version
mas reciente de los Suplementos vigentes en dicha fecha. El Consejo de Administracién podra acordar, en cualquier
momento, la comercializacion de nuevas Carteras de inversion independientes y/o la emisién de Clases de Acciones
adicionales en cualquier Cartera ya existente. En tal caso, el Folleto se actualizar4 y modificara para incluir
informacion detallada sobre las nuevas Carteras y/o Clases de Acciones, y/o se elaborara y distribuira un
suplemento o Anexo independiente relativo a dichas Carteras y/o Clases de Acciones. La version actualizada
y modificada del presente Folleto, y/o del nuevo suplemento o Anexo, no se distribuira entre los Accionistas
existentes, salvo con ocasion de la suscripcion por su parte de las Acciones de dichas Carteras.

El Fondo manifiesta y garantiza, de manera continua, que es el Unico propietario legal de todos sus activos y que
no existen restricciones sobre la transmision, venta u otro acto de disposicion de cualquiera de esos activos y que
no existe ni existird ninguna opcion, derecho de retencion, carga, derecho real de garantia o gravamen, debido
a cualquier accién u omision del Fondo, distinta de las que pueden encontrarse normalmente en los acuerdos de
custodia entre un Depositario y el Fondo o de las que autorice o prevea la documentacién del Fondo.

Informacidn para los inversores — Los inversores potenciales deberian realizar las investigaciones y analisis
independientes que estimen oportunos para evaluar las ventajas y riesgos que una inversién en las Carteras entrafia.
Puede producirse una pérdida de capital. El inversor deberia invertir Gnicamente si dispone de recursos financieros
suficientes para asumir una pérdida completa de esta inversion. Sin perjuicio de la legislacién aplicable, los
inversores podran invertir en cualquiera de las Carteras ofrecidas por el Fondo. Los inversores deberan elegir la
Cartera que mejor se adapte a su riesgo especifico, sus expectativas de rentabilidad y necesidades de
diversificacion, por lo que se les recomienda encarecidamente que recaben asesoramiento independiente a este
respecto. Para cada Cartera del Fondo se mantendra un grupo independiente de activos que se invertira de
conformidad con las politicas de inversion aplicables a la Cartera de que se trate, con el propdsito de lograr su
objetivo de inversion. Esta previsto que se registren diferencias entre los valores teoricos y rentabilidades de las
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Acciones de las distintas Carteras y de sus Clases de Acciones. Asimismo, conviene recordar que el precio de las
Acciones Yy los rendimientos que en su caso generen pueden oscilar tanto al alza como a la baja, y que no existe
garantia alguna de que vaya a alcanzarse el objetivo de inversién especificado de una Cartera.

Derechos de los Accionistas — El Fondo hace constar a los inversores que solo podran ejercer plenamente sus
derechos como inversores directamente frente al Fondo cuando figuren registrados en su propio nombre en el libro de
registro de Accionistas del Fondo. Cuando un inversor invierta en el Fondo a través de un intermediario que lo haga en
su propio nombre, pero por cuenta del inversor, el inversor no siempre podra ejercer determinados derechos de los
Accionistas directamente frente al Fondo. Aconsejamos a los inversores que se asesoren sobre sus derechos.

Inversion en un vehiculo colectivo — El Fondo adopta la estructura de un fondo paraguas y cada una de sus
Carteras es un vehiculo de inversién colectivo. La inversidén en una estructura paraguas con carteras conjuntas tiene
determinadas caracteristicas que los inversores deben conocer.

Los importes de suscripcién se combinaran con los de otros inversores y la Cartera en la que invierte el inversor no
ha sido establecida ni concebida con un tipo de inversor particular en mente. Esto significa que no ha sido
personalizada en torno a las circunstancias especificas de un inversor y cada inversor debe determinar si una
inversién en la Cartera resulta adecuada en el contexto de sus propias circunstancias.

Por otra parte, los inversores no ejerceran facultades discrecionales sobre las inversiones efectuadas para la Cartera;
el Asesor de Inversiones tendra plena potestad sobre la seleccidén de inversiones para compra y venta de la Cartera.
Por lo tanto, el éxito de la Cartera depende, en gran medida, de los servicios del Asesor de Inversiones y los
inversores no podran iniciar demandas por incumplimiento de obligaciones contractuales contra el Asesor de
Inversiones respecto de los servicios que presta para la Cartera.

Cada afio se elaboraran un informe anual y un informe semestral. Asimismo, el Fondo podra, aungue no tiene obligacion
de hacerlo, poner a disposicién de los Accionistas, previa solicitud y con sujecion a determinadas politicas y condiciones,
informes gue contengan estimaciones del rendimiento de una Cartera, enumerar las posiciones de inversion de una
Cartera y/o tenencias de activos de garantia y actividades o bien distribuir otra informacién acerca de la Cartera. A
menos que se indique lo contrario en el contexto de un informe particular, no se personalizaran informes para inversores
especificos ni se elaboraran teniendo en cuenta sus circunstancias particulares. Por otra parte, excepto en el contexto
de los informes anual y semestral, el Fondo y el Asesor de Inversiones no formulan manifestacion alguna acerca de la
exactitud, exhaustividad, idoneidad para un fin determinado o puesta al dia de la informacién incluida en cualquier
informe periédico. El Fondo, el Asesor de Inversiones y sus respectivas asociadas declinan cualquier responsabilidad
por las pérdidas que sufra un inversor que actlie confiando en el contenido de cualquiera de estos informes.

El Fondo es un vehiculo paraguas con mas de una Cartera. Con arreglo al derecho luxemburgués, el Fondo en su
conjunto no respondera frente a terceros y las Carteras tampoco lo haran solidariamente entre ellas. No obstante,
no puede asegurarse de manera categérica que esta segregacion de la responsabilidad entre las Carteras vaya
a ser necesariamente reconocida en los procedimientos que se incoen contra el Fondo ante tribunales de otras
jurisdicciones. En consecuencia, no es posible aseverar que los activos de una Cartera en la que invierte un inversor
no puedan estar expuestos a los pasivos de otras Carteras.

Proteccién de datos - El Fondo controlard y protegera los datos personales de acuerdo con los requisitos del
Reglamento (UE) 2016/679, el Reglamento General de Proteccion de Datos o “RGPD”, segun se describe con mayor
detalle en la declaracion de privacidad de los datos de la Sociedad. Una copia de dicha declaracion de privacidad de
los datos esta disponible en www.gs.com/privacy-notices. La declaracién de privacidad de los datos proporciona
informacioén sobre: (i) la entidad o entidades responsables del tratamiento de los datos personales de los inversores; (ii)
los datos personales recopilados de los inversores y de terceros sobre los inversores; (iii) los fines para los que se tratan
los datos personales y las razones para hacerlo; (iv) la forma en que se comparten los datos personales de los inversores;
y (v) los derechos de los inversores en relacién con el tratamiento de sus datos personales y la forma en que los
inversores pueden ejercer dichos derechos.

Uso de indices de referencia - Algunas de las Carteras que ofrece GSAMFS utilizan indices de referencia de acuerdo
con el Reglamento (UE) 2016/1011 de indices de referencia. Los indices de referencia enumerados en la siguiente tabla
los proporcionan las entidades especificadas a continuacion en su calidad de administradores (segin se define en el
Reglamento de indices de Referencia) del indice de referencia pertinente (individualmente, un “Administrador del
indice de Referencia’). La situacion de cada Administrador del indice de Referencia en relacion con el registro al que
se hace referencia en el articulo 36 del Reglamento de indices de Referencia, en la fecha del presente Folleto con sello
de aprobacién, se indica junto al nombre del Administrador del indice de Referencia pertinente en la siguiente tabla.
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Cartera

indice de referencia

Administrador
del indice de
Referencia

Situacién del Administrador del indice
de Referencia

Goldman Sachs US Smaller Cap
Equity Portfolio

Goldman Sachs US Small Cap
CORE® Equity Portfolio

Russell 2500 Index
(Total Return Net)

FTSE International
Limited

Enumerado en el registro al que se hace
referencia en el articulo 36 del
Reglamento de indices de Referencia en
calidad de administrador registrado de
conformidad con el articulo 34 del
Reglamento de Indices de Referencia

Goldman Sachs Global Small Cap
CORE® Equity Portfolio

S&P Developed Small Cap

S&P Dow Jones
Indices LLC

Enumerado en el registro al que se hace
referencia en el articulo 36 del
Reglamento de indices de Referencia en
calidad de administrador registrado de
conformidad con el articulo 34 del
Reglamento de indices de Referencia

Goldman Sachs Global Sovereign
Bond Portfolio

Bloomberg Barclays Emerging
Market Local Currency
Government (Cap) (Unhedged)
(Total Return Gross) ex CNY
Bloomberg Barclays Global
Treasury (Cap) (USD Hedged)
(Total Return Gross)

Bloomberg Index
Services Limited

Enumerado en el registro al que se hace
referencia en el articulo 36 del
Reglamento de indices de Referencia en
calidad de administrador registrado de
conformidad con el articulo 34 del
Reglamento de indices de Referencia

Goldman Sachs Emerging Markets
Total Return Bond Portfolio
Goldman Sachs Global Strategic
Macro Bond Portfolio

Goldman Sachs Strategic Absolute
Return Bond | Portfolio

Goldman Sachs Strategic Absolute

LIBOR a 3 meses (USD)

ICE Benchmark
Administration
Limited

Enumerado en el registro al que se hace
referencia en el articulo 36 del
Reglamento de indices de Referencia en
calidad de administrador registrado de
conformidad con el articulo 34 del
Reglamento de indices de Referencia

Return Bond Il Portfolio

Enumerado en el registro al que se hace
referencia en el articulo 36 del
Reglamento de indices de Referencia en
calidad de administrador registrado de
conformidad con el articulo 34 del
Reglamento de indices de Referencia

Bloomberg Barclays Global
Aggregate Credit SRI Index
(Total Return) (NOK Hedged)

Global Portfolio

(Hedged)

Corporate Bloomberg Index

Services Limited

De conformidad con el apartado 2 del articulo 28 del Reglamento de indices de referencia, GSAMFS ha adoptado planes
escritos en los que se establecen las medidas que adoptara en caso de que un indice de referencia utilizado por una
Cartera cambie sustancialmente o deje de proporcionarse (los “Planes de contingencias”). Las acciones emprendidas
por GSAMFS como resultado de la implantacion de los Planes de contingencias pueden dar lugar a cambios en los
objetivos o politicas de inversién de una Cartera o en la forma en que se calculan las comisiones de rentabilidad, cambios
gue pueden tener un impacto adverso en el valor de una inversion en la Cartera. Los Accionistas podran acceder
gratuitamente a los Planes de contingencias previa solicitud en el domicilio social de la Sociedad Gestora.

Prevencion del blanqueo de capitales — El Fondo debe cumplir las leyes y reglamentos internacionales y
luxemburgueses aplicables en materia de prevenciéon del blanqueo de capitales y financiacion del terrorismo,
incluida, entre otras, la Ley de 12 de noviembre de 2004 sobre la lucha contra el blanqueo de capitales y la
financiacion del terrorismo, en su version modificada en cada momento (la “Ley de 2004”), el Reglamento del Gran
Ducado de 10 de febrero de 2010, que detalla determinadas disposiciones de la Ley de 2004, el Reglamento n.° 12-
02 de la CSSF, de 14 de diciembre de 2012, relativo a la lucha contra el blanqueo de capitales y la financiacién del
terrorismo y las circulares pertinentes de la CSSF en el ambito de la prevencién del blanqueo de capitales y la
financiacién del terrorismo. En particular, las medidas de lucha contra el blanqueo de capitales y la financiacion del
terrorismo vigentes en Luxemburgo exigen que el Fondo, en términos de sensibilidad al riesgo, establezca y verifique
la identidad de los suscriptores de las Acciones (asi como la identidad de cualquier beneficiario efectivo de las
Acciones si no son los suscriptores y agentes [si procede]) y el origen de los ingresos de la suscripcion, y supervise
la relacion comercial de forma continua.
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Luxemburgo — El Fondo ha sido inscrito de conformidad con lo previsto en la Parte | de la Ley de 17 de diciembre
de 2010. No obstante, dicha inscripcion no exige a ninguna autoridad luxemburguesa autorizar o desautorizar
la pertinencia o exactitud del Folleto, o los activos mantenidos en las distintas Carteras. Cualquier manifestacion
en contrario se considerard no autorizada y su formulacion ilicita. EI Fondo ha nombrado a la Sociedad Gestora
para que actlie como su sociedad gestora designada de conformidad con lo dispuesto en la Ley de 17 de diciembre
de 2010.

Restricciones de venta — La distribucién del Folleto y la comercializacidon de las Acciones estan restringidas
en determinadas jurisdicciones. El Folleto no constituye una oferta para vender ni una solicitud de oferta
para comprar acciones distintas de las Acciones a las que se refiere el presente Folleto, ni una oferta para
vender, ni una solicitud de oferta para la compra de Acciones por parte de cualquier persona en
circunstancias en las que seria ilicito formular dicha oferta o solicitud o en cualquier jurisdiccién donde
hacerlo seriailicito o donde la persona que realiza la oferta o solicitud no estuviese cualificada para hacerlo
o la persona receptora de la oferta o solicitud no pudiera aceptarla de forma licita. Las personas que se
hallen en poder del Folleto, asi como las que deseen suscribir Acciones, deberan informarse sobre las
disposiciones legales y reglamentarias aplicables en todas las jurisdicciones pertinentes, asi como
observar lo previsto en dichas disposiciones. Los inversores deben informarse de los requisitos legales
aplicables en relacion con las posibles consecuencias fiscales, restricciones de cambio y/o requisitos de
control de cambios que puedan aplicarse en las legislaciones de los paises de los que sean nacionales, o
en los que tengan establecida su residencia o domicilio, y que puedan resultar pertinentes en relacién con
la suscripcidon, compra, tenencia, canje, reembolso o enajenacién de Acciones.

Union Europea — El Fondo cumple los requisitos aplicables a organismos OICVM previstos en la Directiva sobre
OICVM, para su comercializacion publica en determinados Estados miembros y en ciertos paises del EEE. Puede
obtenerse informacién adicional a este respecto, solicitandola a la Entidad Comercializadora en la direccién que se
indica en el Folleto dentro de la seccién “Directorio”.

EE. UU. — Las Acciones ofrecidas de conformidad con el presente Folleto no han sido ni seran registradas con
arreglo a la Ley de 1933 en relacion con la oferta o venta efectuada en el marco de su distribucién, y el Fondo no
ha sido ni sera registrado con arreglo a la Ley de 1940. En consecuencia, sin perjuicio de la decisién que en ultimo
término adopte el Consejo de Administracién, las Acciones no podran ofrecerse ni venderse a Personas
Estadounidenses, segun se define este término en el presente Folleto, ni en beneficio de Personas Estadounidenses.
Los Estatutos prevén que el Fondo pueda reembolsar obligatoriamente las Acciones que se transmitan, o se intenten
transmitir, a favor o en beneficio de cualquier Persona Estadounidense. Los inversores podran verse obligados a
acreditar ante el Fondo, entre otras cosas, que las Acciones no estan siendo adquiridas ni se poseeran en ningin
momento por cuenta o en beneficio, directa o indirectamente, de Personas Estadounidenses, salvo conforme a lo
gue el Consejo de Administraciéon pueda de otro modo autorizar, segun se establece en la seccién “Suscripciones
a cargo de Personas Estadounidenses y transmisiones a favor de Personas Estadounidenses” de la Seccion 15
“Transmision de Acciones” del Folleto. Incumbe a cada Accionista la responsabilidad de verificar que no es una
Persona Estadounidense que tenga prohibido ser titular de Acciones. La oferta y venta de las Acciones a Personas
No Estadounidenses estaran exentas de los requisitos de registro previstos en el Reglamento S (Regulation S)
promulgado en desarrollo de la Ley de 1933. Si asi lo autorizara el Consejo de Administracién, todo comprador de
Acciones que sea una Persona Estadounidense tendra que ser un “comprador cualificado” (“qualified purchaser”),
seguln se define este término en la Ley de 1940 y en las normas promulgadas en su desarrollo, y un “inversor
acreditado” (“accredited investor”), conforme a la definicién que de este término se hace en el Reglamento D
(Regulation D) de la Ley de 1933.

Aunque el Asesor de Inversiones y algunas de sus empresas asociadas dedicadas a actividades de asesoramiento
podrian estar registrados con arreglo a la Ley de Asesoramiento (Advisers Act), y puesto que las Carteras son
entidades de inversiéon no estadounidenses, los inversores en las Carteras no podran acogerse a las disposiciones
sustantivas de derecho estadounidense, incluida la Ley de Asesoramiento, excepto en la medida en que el Asesor
de Inversiones haya delegado cualquiera de sus obligaciones con el Fondo en cualquier asociada radicada en
EE. UU. que esté registrada con arreglo a la citada Ley de Asesoramiento.

No obstante cualquier cosa que antecede u otra cosa en sentido contrario incluida en el presente Folleto, salvo que
sea razonablemente necesario para cumplir la legislacion de valores aplicable, cada inversor potencial (y cualquier
empleado, representante u otro agente suyo) podra revelar a todas y cada una de las personas, sin limitacion de
ninguna clase, el tratamiento y la estructura fiscal de la oferta, la titularidad de Acciones y cualquier operacion
potencial descrita en el presente Folleto y todo tipo de materiales (incluidos opiniones y otros analisis tributarios)
gue sean proporcionados al inversor potencial acerca del tratamiento y de la estructura fiscal. A este respecto, por
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“estructura fiscal” se entenderan cualesquiera hechos pertinentes para el tratamiento de la oferta, de la titularidad
de Acciones y de cualquier operacion potencial descrita en el presente Folleto en el impuesto sobre la renta federal
y estatal de EE. UU., y no se incluye informacion relativa a la identidad del emisor o de sus asociadas.

Hong Kong — El presente Folleto no se ha presentado para su inscripcion en el Registro Mercantil de Hong Kong ni
su contenido ha sido revisado ni autorizado por ninguna autoridad reguladora en Hong Kong. En consecuencia, a
menos que lo autorice la legislacion de valores de Hong Kong, (i) las Acciones del Fondo no podran ofrecerse ni
venderse en Hong Kong, por medio de ningun otro documento, salvo a personas que se consideren “inversores
profesionales” a efectos de lo dispuesto en la Ordenanza de Valores y Futuros (Cap. 571 de la Legislacién de Hong
Kong) y en cualquier norma promulgada en relacién con la misma o en otras circunstancias que no den lugar a que
este documento sea un “folleto”, tal y como se define en la Ordenanza sobre Sociedades (Disposiciones relativas a la
liquidacién y Disposiciones varias) (Cap. 32 de la Legislacion de Hong Kong), o que no constituyan una oferta al publico
en el sentido de la Ordenanza sobre Sociedades (Disposiciones relativas a la liquidacién y Disposiciones varias) (Cap.
32 de la Legislacién de Hong Kong) y segun lo permitido por la Ordenanza sobre valores y futuros (Cap. 571 de la
Legislacion de Hong Kong); v (ii) ninguna persona podra publicar este Folleto, o tenerlo en su poder con vistas a su
publicacién, ni ningln anuncio, invitacién o documento relativo a las Acciones del Fondo, sea en Hong Kong o en otro
pais, que vaya dirigido al publico en Hong Kong o a cuyo contenido posiblemente acceda el publico de Hong Kong,
salvo con respecto a las Acciones del Fondo que vayan destinadas a ser vendidas exclusivamente a personas fuera
de Hong Kong o tan solo a “inversores profesionales” a efectos de lo dispuesto en la Ordenanza de Valores y Futuros
(Cap. 571 de la Legislacion de Hong Kong) y en cualquier norma promulgada en relacién con tal Ordenanza.

ADVERTENCIA: el contenido del presente Folleto no ha sido revisado por ninguna autoridad reguladora de Hong
Kong. Se aconseja que actue con cautela en relacién con la oferta. Si tiene alguna duda sobre cualquier contenido
del presente Folleto, debera solicitar asesoramiento profesional independiente.

Japén — Algunas Clases de Acciones de determinadas Carteras del Fondo podran ser registradas en Japén.
El presente Folleto no se distribuye en este pais. Si se registrara en Japon alguna Clase de Acciones de una Cartera,
se elaborard un folleto independiente para su uso en Japén, el cual se distribuird de conformidad con la Ley sobre
Instrumentos Financieros y del Mercado de Valores de Japon, e incluird practicamente toda la informacién relativa
a las Clases de Acciones de las Carteras registradas a que se aluda en este Folleto.

Uruguay — Algunas de las Carteras del Fondo que se describen en el Folleto Unicamente podran ser ofrecidas para su
venta a aquellas personas a las que sea licito hacerlo. Este Folleto no constituye una oferta o solicitud para el pablico
general en Uruguay, ni para una jurisdiccién o persona a la que no esté autorizado o sea ilicito formularla.

ALGUNAS CARTERAS DEL FONDO F”ODRAN SER OBJETO DE COLOCACION PRIVADA Y NO HAN SIDO
CONSTITUIDAS CON ARREGLO AL REGIMEN ESTABLECIDO POR LA LEY N.°16.774 DE 27 DE SEPTIEMBRE
DE 1996 NI ESTAN REGISTRADAS EN EL BANCO CENTRAL DE URUGUAY.

Chile — Fecha de inicio de la oferta: diciembre de 2012. La presente oferta esta sujeta a la Norma de Caracter
General N.° 336 de la Superintendencia de Valores y Seguros (“SVS”) chilena. La presente oferta se refiere a valores
gue no estan registrados en el Registro de Valores ni en el Registro de Valores Extranjeros a cargo de la SVS 'y, en
consecuencia, dichos valores no estan sujetos a la supervisién de la SVS. Dado que los valores de la presente
oferta no estan registrados en la SVS, el emisor no esta obligado a comunicar informacion publica sobre estos
valores en Chile. Estos valores podrian no ser ofrecidos publicamente dado que no estan inscritos en el
correspondiente Registro de Valores a cargo de la SVS.
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Definiciones

En el Folleto, los siguientes términos y expresiones tendran, a menos que se definan con mayor concrecion a lo largo
del mismo, los significados que se les asignan a continuacion. En caso de plantearse cualquier conflicto en cuanto
al significado de estos términos o expresiones entre el Folleto y cualquier Suplemento, prevalecera el asignado
en el Suplemento. Al final de la presente seccion se indican las abreviaturas empleadas para las diferentes monedas.

Por “Acciones” se entenderan acciones adscritas a cualquier Clase de Acciones perteneciente
a una Cartera emitida por el Fondo, segun se describe en la Seccion 3 “Descripciéon
de las Clases de Acciones” del Folleto y en los Estatutos.

Por “Acciones de se entenderan Acciones con respecto a las cuales el resultado neto devengado se

Acumulacién” o “Acc.” retiene y refleja en el valor tedrico de esas Acciones y representativas de un nimero
de cuotas del capital del Fondo equivalente a una Accién emitida con motivo de su
suscripcion mas el importe del resultado neto retenido que le corresponda, el cual sera
proporcionalmente equivalente al rendimiento neto que se desembolse sobre las
Acciones de Reparto con respecto a cada periodo contable aplicable.

Por “Acciones de Reparto” se entenderan aquellas Acciones respecto a las cuales el Fondo trata de distribuir
dividendos y que proporcionan al participe el derecho de recibir dichos dividendos,
si y cuando los declare el Fondo.

Por “Accionista” se entendera un titular de Acciones.

Por “Agente Corporativo se entenderd State Street o cualquier otra entidad a la que el Fondo oportunamente
y de Domiciliaciones, nombre para actuar en calidad de Agente Corporativo y de Domiciliaciones, y de
y Agente de Admision Admisién a Cotizacién del Fondo.

a Cotizacion”

Por “Agente de Pagos” se entendera State Street o cualquier otra entidad a la que el Fondo oportunamente
nombre para actuar en calidad de Agente de Pagos del Fondo.

Por “Agente Administrativo” se entendera State Street o cualquier otra entidad a la que la Sociedad Gestora
o el Fondo oportunamente nombre para actuar en calidad de Agente Administrativo
del Fondo.

Por “Anexo” se entenderan uno o varios documentos mediante los que se actualiza o modifica
el presente Folleto conforme a un modelo aprobado por la Autoridad Supervisora
de Luxemburgo (y el término “Anexos” se interpretara en consecuencia).

Por “Asesor de Inversiones” se entenderd GSAMI (y, cuando proceda, incluye los Subasesores).

Por “Asociada” se entenderd, en relacién con una persona, otra persona que, directa o indirectamente
através de uno o varios intermediarios, controle a dicha persona o esté controlada por
ella, o se encuentre bajo una comunidad de control con esa persona.

Por “Auditor” se entendera PricewaterhouseCoopers, Société Coopérative, o cualquier otro
auditor en Luxemburgo nombrado auditor por el Fondo como su sucesor, de
acuerdo con los requisitos aplicables.

Por “Autoridad Supervisora se entendera la Commission de Surveillance du Secteur Financier de Luxemburgo
de Luxemburgo” o cualquier institucién sucesora que asuma sus facultades y funciones.
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Por “Banco Central de
Irlanda”

Por “Cartera”

Por “Cartera Alternativa”

Por “Carteras de Renta Fija”

Por “Cartera de Renta

Variable”

Por “Cartera Flexible”

Por “Cartera Selecta”

Por “CDSC”

Por “CFTC”

Por “Clase de Acciones”

Por “Clase de Acciones

con Cobertura Cambiaria”

Por “Clase de Acciones
con Cobertura de Duracion”

Por “CoCo” o “CoCos”

Por “Cédigo”

Enero de 2021

se entendera el Banco Central de Irlanda o cualquiera de sus sucesores.

se entendera cada una de las carteras del Fondo, tal como se describen mas
pormenorizadamente en este Folleto.

se entenderan las Carteras mas pormenorizadamente descritas en la Secciéon 2
“Objetivos y politicas de inversion” (dentro del apartado 2.6 “Carteras Alternativas”)
del Folleto y en uno o mas de sus Suplementos.

se entenderdn las Carteras mas pormenorizadamente descritas en la Seccién 2
“Objetivos y politicas de inversion” (dentro del apartado 2.2 “Carteras de Renta
Fija”) del Folleto y en uno o mas de sus Suplementos.

se entenderan las Carteras mas pormenorizadamente descritas en la Seccién 2
“Objetivos y Politicas de Inversion” (dentro del apartado 2.1 “Carteras de Renta
Variable”) del Folleto y en uno o mas de sus Suplementos.

se entenderan las Carteras mas pormenorizadamente descritas en la Seccién 2
“Objetivos y politicas de inversion” (dentro del apartado 2.5 “Carteras Flexibles”)
del Folleto y en uno o mas de sus Suplementos.

se entenderdn las Carteras mas pormenorizadamente descritas en la Seccién 2
“Objetivos y politicas de inversion” (dentro del apartado 2.4 “Cartera Selecta”) del
Folleto y en uno 0 mas de sus Suplementos.

se entendera la comisioén diferida de suscripcion contingente descrita con mayor
detalle en la Seccion 3 “Descripcion de las Clases de Acciones” y en la Seccién 14
“Reembolso de Acciones” (dentro del apartado 14.3 “Comisién de Reembolso”) del
Folleto.

se entenderd la Comisién de Negociacion de Futuros sobre Materias Primas de
Estados Unidos (U.S. Commodity Futures Trading Commission) o cualquier
institucidon sucesora que asuma sus facultades y funciones.

se entendera cualquier clase de Acciones perteneciente a una Cartera emitida por
el Fondo, segun se describe en la Seccion 3 “Descripcion de las Clases de
Acciones” del Folleto y en los Estatutos.

se entenderd una Clase de Acciones de una Cartera, segun se describe con mayor
detalle en la Seccién 3 “Descripcion de las Clases de Acciones” (dentro del
apartado 3.23 “Clases de Acciones con Cobertura Cambiaria”) del Folleto.

se entenderd una Clase de Acciones de una Cartera con respecto a la cual se
tratara de cubrir, en su mayor parte, el riesgo de tipos de interés de la Cartera,
segun se describe mas pormenorizadamente en la Seccion 3 “Descripcion de las
Clases de Acciones” (dentro del apartado 3.22 “Clases de Acciones con Cobertura
de Duracion”) del Folleto (estas Clases de Acciones se denominaran “Acciones con
Cobertura de Duracion”).

se entenderan valores capitales contingentes subordinados, instrumentos emitidos
por entidades bancarias para aumentar sus colchones de capital en el marco de la
nueva normativa bancaria.

se entendera el Codigo General Tributario de Estados Unidos (U.S. Internal
Revenue Code) de 1986, en su version modificada.
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Por “Comision de Gestion”

Por “Comision
de Reembolso”

Por “Comisién
de Suscripcion”

Por “Consejo de
Administraciéon”

Por “Contrato de
Administracion”

Por “Contrato
de Asesoramiento
de Inversiones”

Por “Contrato de
Comercializacion”

Por “Contrato de Cuenta

Inicial”

Por “Contrato de Depoésito”

Por “Contrato de Gestion”

Por “Contrato
de Valoracion”

Por “Contrato RTA”

Enero de 2021

se entendera la comisién de gestion que la Sociedad Gestora, con cargo a los
activos del Fondo, paga al Asesor de Inversiones con arreglo a lo estipulado en el
Contrato de Asesoramiento de Inversiones, tal como se expone mas
pormenorizadamente en el presente Folleto.

se entendera la comisién en relacion con el reembolso (o canje) de Acciones que
podra deducirse del importe del reembolso (o del valor tedrico de las Acciones
canjeadas) tal como se establece en mayor detalle en la Seccién 3 “Descripcion de
las Clases de Acciones”, en la Seccién 14 “Reembolso de Acciones” (dentro del
apartado 14.3 “Comisién de Reembolso”) y en la Secciéon 16 “Comisién de
Reembolso” del Folleto.

se entenderd la comision que, con ocasién de cualquier suscripcién de Acciones,
la Entidad Comercializadora o los Subdistribuidores podran deducir del importe de
la suscripcién.

se entendera el consejo de administraciéon del Fondo o cualquier comité
debidamente constituido de este.

se entendera el contrato suscrito por la Sociedad Gestora, State Street y el Fondo
en virtud del cual la Sociedad Gestora nombra al Agente Administrativo como su
delegado para que preste determinados servicios administrativos en relacién con
el Fondo, en su versién oportunamente modificada mediante acuerdo por escrito
entre las partes.

se entenderd el contrato celebrado entre la Sociedad Gestora, el Asesor de
Inversiones y el Fondo en virtud del cual la Sociedad Gestora nombra al Asesor
de Inversiones como delegado suyo para que actle en calidad de asesor de
inversiones en relacién con los activos del Fondo y de sus filiales, en su version
oportunamente modificada mediante acuerdo por escrito entre las partes.

se entenderd cada uno de los contratos suscritos por la Entidad Comercializadora
y el Subdistribuidor en virtud de los cuales un Subdistribuidor presta servicios de
comercializacion con relacion a determinadas Acciones, en su version
oportunamente modificada mediante acuerdo por escrito entre las partes.

se entendera el contrato de cuenta inicial que todo inversor potencial habra
de otorgar y firmar conforme al modelo que el Fondo oportunamente establezca.

se entendera el contrato suscrito por el Fondo, State Street y la Sociedad Gestora
en virtud del cual se nombra Depositario del Fondo al Depositario, en su version
oportunamente modificada mediante acuerdo por escrito entre las partes.

se entendera el contrato celebrado entre el Fondo y la Sociedad Gestora en virtud
del cual se nombra Sociedad Gestora del Fondo a la Sociedad Gestora.

se entenderd el contrato celebrado entre la Sociedad Gestora y la Entidad
Valoradora en virtud del cual la Sociedad Gestora hombra a la Entidad Valoradora
como delegado suyo para que preste determinados servicios de valoracion en
relacion con los activos del Fondo y de sus filiales.

se entendera el contrato de agencia de registro y transmisiones celebrado entre el
Fondo, el Registrador y Agente de Transmisiones, y la Sociedad Gestora en virtud
del cual la Sociedad Gestora nombra al Registrador y Agente de Transmisiones
delegado suyo para que actle en calidad de registrador y agente de transmisiones
del Fondo, en su version oportunamente modificada mediante acuerdo por escrito
entre las partes.
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Por “Depositario”

Por “Dia de negociacion”

Por “Dia Habil”

Por “KIID”

Por “Directiva sobre OICVM”

Por “EE. UU.” o “Estados
Unidos”

Por “EEE”

Por “Entidad
Comercializadora”

Por “Entidad Valoradora”

Por “ERISA”

Por “Estados miembros”

Por “Estatutos”

Por “Exposicién global”

Enero de 2021

se entenderd State Street o cualquier otra entidad a la que el Fondo oportunamente
nombre para actuar en calidad de depositario de sus activos.

se entendera cualquier dia designado como Fecha de compra y/o Fecha de
reembolso.

se entenderd, con respecto a cada Cartera, cualquier dia que el Consejo de
Administracion, previa consulta a la Sociedad Gestora, decida que constituye un
Dia Habil, o los dias en los que concurran las siguientes circunstancias: (1) los
bancos de Londres y Luxemburgo estén abiertos a la actividad, (2) la Bolsa de
Luxemburgo esté abierta a la actividad, (3) no sea un dia festivo en el pais en el
gue esté radicado el equipo de gestion de la Cartera, (4) el Consejo de
Administracion, previa consulta a la Sociedad Gestora, entienda que el nimero de
mercados subyacentes abiertos en los que una Cartera puede invertir posibilita
unos niveles de negociacién y liquidez con los que dicha Cartera puede gestionarse
de un modo eficiente, y (5) cuando la Cartera tenga invertido un importe
significativo en Fondos Autorizados subyacentes, el valor teérico de las
participaciones de un numero suficiente de Fondos Autorizados subyacentes
puede determinarse en términos que, a juicio del Consejo de Administracion previa
consulta a la Sociedad Gestora, posibiliten unos niveles de negociacion y liquidez
con los que la Cartera pueda gestionarse de un modo eficiente.

se entendera el Documento de Datos Fundamentales para el Inversor.

se entendera la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo de
13 de julio de 2009 por la que se coordinan las disposiciones legales,
reglamentarias y administrativas sobre determinados organismos de inversion
colectiva en valores mobiliarios, en su version modificada.

se entenderan los Estados Unidos de América.

se entendera el Espacio Econdémico Europeo.

se entenderd la Sociedad Gestora actuando en su calidad de entidad
comercializadora del Fondo.

se entenderda Goldman Sachs & Co. LLC o cualquier otra entidad oportunamente
nombrada por la Sociedad Gestora como delegado suyo para que preste determinados
servicios de valoracién en relacion con los activos del Fondo y de sus filiales.

se entendera la Ley de Garantia de las Pensiones de los Trabajadores de Estados
Unidos (U.S. Employee Retirement Income Security Act) de 1974, en su version
oportunamente modificada.

se entenderadn los Estados miembros de la Unién Europea. Los Estados que
constituyen partes contratantes del acuerdo que crea el EEE que no son Estados
miembros de la UE son considerados equivalentes a los Estados miembros de la UE.

se entenderan los estatutos del Fondo.
se entendera la exposicién de una Cartera en particular a instrumentos financieros
derivados. Dicha exposicién se calculara teniendo en cuenta el valor actual de los

activos subyacentes, el riesgo de contraparte, los movimientos previstos del
mercado y el tiempo de que se disponga para liquidar las posiciones.
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Por “FATCA”

Por “FCA”

Por “Fecha de Reembolso”

Por “Fecha de Suscripcion”

Por “Fitch”

Por “Folleto”

Por “Fondo”

Por “Fondo Alternativo
Autorizado”

Por “Fondo Autorizado”

Por “Formulario
de Suscripcion”

Por “Inversiones
Autorizadas”

Por “Gestora”

Por “Goldman Sachs”

Por “GSAM LP”

Por “GSAMFS”

Enero de 2021

se entenderan las disposiciones recogidas en la Ley de Incentivos de Contratacion
de Estados Unidos para Restaurar el Empleo (United States Hiring Incentives to
Restore Employment [HIRE Act]) de 18 de marzo de 2010, comUnmente conocida
como la Ley tributaria estadounidense por cuentas en el extranjero (Foreign
Account Tax Compliance Act, FATCA).

se entendera la Autoridad de Conducta Financiera (Financial Conduct Authority)
del Reino Unido y cualquier organismo que la suceda.

se entenderd, con respecto a cualquier Clase de Acciones, cualquier Dia Habil en
el que un Accionista pueda reembolsar dichas Acciones (especificado en el
Suplemento correspondiente).

se entenderd, con respecto a cualquier Clase de Acciones, cualquier Dia Habil en
el que un inversor pueda suscribir dichas Acciones (especificado en el Suplemento
correspondiente).

se entendera Fitch Ratings.

se entendera el presente folleto informativo, junto con cualquiera de sus
Suplementos 0 anexos.

se entendera Goldman Sachs Funds, un organismo de inversion colectiva
constituido con arreglo a la legislacién del Gran Ducado de Luxemburgo
y establecido como “estructura paraguas” compuesto por varias Carteras.

se entenderan los fondos de inversion en los que una Cartera puede invertir conforme
a lo previsto en el apartado (2)(a) de los Limites de inversion relacionados en el
Apéndice A — “Limites de inversion aplicables a OICVM” de este Folleto, incluidos,
a titulo meramente enunciativo y no limitativo, fondos de inversién libre (hedge funds)
y fondos de fondos de inversion libre (funds of hedge funds).

se entenderd, con respecto a las inversiones de una Cartera, una inversion en un
OICVM, un Fondo Alternativo Autorizado, un Fondo Autorizado por el Asesor de
Inversiones u otro OIC o cualquier otro fondo apto o autorizado con arreglo a lo
dispuesto en la Ley de 17 de diciembre de 2010.

se entendera el formulario de suscripcion que todo inversor habra de rellenar
y firmar conforme al modelo que el Fondo oportunamente establezca.

se entenderan aquellos Valores Mobiliarios, Instrumentos del Mercado Monetario,
participaciones de Fondos Autorizados, depésitos, instrumentos financieros
derivados y otros activos financieros en los que una Cartera pueda invertir
conforme a lo dispuesto en la Ley de 17 de diciembre de 2010 y en el objetivo
y politica de inversion de la Cartera.

se entendera un gestor de inversiones externo seleccionado y hombrado por el
Asesor de Inversiones (0 su Asociada) en cada momento para gestionar los activos
de una Cartera.

se entenderd The Goldman Sachs Group, Inc. y sus Asociadas.

se entendera Goldman Sachs Asset Management, L.P., que es una filial indirecta
de The Goldman Sachs Group, Inc.

se entenderd Goldman Sachs Asset Management Fund Services Limited, que es
una filial indirecta de The Goldman Sachs Group, Inc.
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Por “GSAMI”

Por “Instrumentos del
Mercado Monetario”

Por “LAP”

Por “Ley de 17 de
diciembre de 2010”
Por “Ley de 1933”

Por “Ley de 1934”

Por “Ley de 1940”

Por “Ley de Asesoramiento”

Por “Mercado Regulado”

Por “MLP”

Por “Moneda de Cuenta”
Por “Moody’s”

Por “NASDAQ”

Por “Normativa sobre
OoICVM”

Por “OCDE”

Por “OIC”

Por “OICVM”
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se entendera Goldman Sachs Asset Management International, que es una filial
indirecta de The Goldman Sachs Group, Inc.

se entenderan instrumentos normalmente negociados en los mercados
monetarios, liquidos y con un valor susceptible de determinarse con exactitud en
cualquier momento.

se entenderan instrumentos de deuda con caracteristicas de absorcion de pérdidas
gue puedan estar sujetos a una amortizaciéon contingente o a una conversion
contingente a acciones ordinarias en caso de que se produzcan determinados
acontecimientos desencadenantes, incluidos, entre otros, los CoCos, los
instrumentos de capital del Nivel 1 y Nivel 2, y las deudas sénior no preferentes.

se entendera la Ley luxemburguesa de 17 de diciembre de 2010, sobre organismos
de inversion colectiva, en su version modificada

se entenderd la Ley de Valores de Estados Unidos (U.S. Securities Act) de 1933,
en su versién modificada.

se entendera la Ley del Mercado de Valores de Estados Unidos (U.S. Securities
Exchange Act) de 1934, en su versién modificada.

se entendera la Ley de Sociedades de Inversibn de Estados Unidos
(U.S. Investment Company Act) de 1940, en su version modificada.

se entendera la Ley de Asesoramiento de Inversiones de Estados Unidos
(U.S. Investment Advisers Act) de 1940, en su version modificada.

se entendera un mercado regulado tal como se define en la Directiva 2014/65/UE
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativa a los
mercados de instrumentos financieros y por la que se modifican la Directiva
2002/92/CE y la Directiva 2011/61/UE (MiFID ).

se entenderd una sociedad limitada maestra, una sociedad limitada que cotiza
publicamente en un mercado de valores y que generalmente opera en, pero no
est4 limitada a, la industria de los recursos naturales, los servicios financieros y las
sociedades inmobiliarias.

se entendera la moneda de cuenta de una Cartera, segun se establece en el Folleto.
se entendera Moody’s Investor Service.

se entenderd el acronimo en inglés de National Association of Securities Dealers
Automated Quotation System.

se entendera la Directiva sobre OICVM y sus medidas de transposicién aplicables
al Fondo y/o, en su caso, a la Sociedad Gestora, en su version oportunamente
modificada.

se entendera la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos.

se entendera un Organismo de Inversion Colectiva.

se entendera un Organismo de Inversion Colectiva en Valores Mobiliarios a efectos
de lo dispuesto en la Directiva sobre OICVM.
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Por “Persona en control”

Por “Persona
Estadounidense”

Por “Persona
no Estadounidense”

Por “Plan de Prestaciones
Inversor”

Por “Programa de
Recaptura de Comisiones”

Por “RBC”

Por “Registrador y Agente
de Transmisiones”

Por “Reglamento de
indices de referencia”

Por “RPC” o “China”

Por “SEC”

Por “SFTR”

Por “Sociedad Gestora”

Por “Standard & Poor’s” o
“S&P”

Por “State Street”

Por “Subasesor”

Enero de 2021

se entendera la persona fisica que ejerce el control sobre una entidad. En el caso de
un fideicomiso, el/los fideicomitente/s, el/los fiduciario/s (si los hubiera), el/los
beneficiario/s o clase/s de beneficiarios y cualquier otra persona fisica que ejercite
control ulterior efectivo sobre el fideicomiso y, en el caso de un acuerdo legal
diferente a un fideicomiso, dicho término hace referencia a personas en posiciones
equivalentes o similares. El término “Personas en control” debe interpretarse de forma
coherente con las Recomendaciones del Grupo de Accién Financiera.

se entenderd el significado que se atribuye a este término en el Apéndice E —
“Definicién de Persona Estadounidense y de Persona No estadounidense” de este
Folleto.

se entendera el significado que se atribuye a este término en el Apéndice E —
“Definicion de Persona estadounidense y de Persona No estadounidense” de este
Folleto.

se entendera el significado que se atribuye a este término en el Apéndice D —
“Determinadas consideraciones en torno a la ERISA” del Folleto.

se entenderd el mecanismo conforme al cual una parte de las comisiones de
negociacion contraidas por una Cartera se retrocede por cuenta de dicha Cartera, y al
que se alude en el Folleto en la Seccion 9 “Depositario, Agente Administrativo, Agente
de Pagos, Agente de Domiciliaciones y Agente de Admisién a Cotizacion”.

se entendera RBC Investor Services Bank S.A.

se entendera RBC o cualquier otra entidad oportunamente designada y contratada
para actuar en calidad de registrador y agente de transmisiones del Fondo.

se entendera el Reglamento (UE) 2016/1011 del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 8 de junio de 2016, sobre los indices utilizados como referencia
en los instrumentos financieros y en los contratos financieros o para medir la
rentabilidad de los fondos de inversidn, en su versién modificada o
complementada oportunamente.

se entendera la Republica Popular China, con la excepcion de la Region
administrativa especial de Hong Kong, la Regién administrativa especial
de Macao y Taiwan, Republica de China.

se entendera la Comisién del Mercado de Valores (Securities and Exchange
Commission) de Estados Unidos.

se entendera el Reglamento (UE) 2015/2365 del Parlamento Europeo y del Consejo

de 25 de noviembre de 2015 sobre transparencia de las operaciones de financiacién
de valores y de reutilizacion y por el que se modifica el Reglamento (UE) 648/2012.

se entenderd GSAMFS o cualquier otra entidad que sea oportunamente contratada
por el Fondo para actuar en calidad de sociedad gestora designada del Fondo.

se entendera Standard & Poor’s Corporation.

se entendera State Street Bank International GmbH, Luxembourg Branch.

se entendera GSAM LP o cualquier otra entidad nombrada subasesor en relacién
con el Fondo o con una Cartera.
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Por “Subdistribuidor”

Por “Suplemento”

Por “Territorios Asociados”

Por “UE”

Por “Valores con Grado de
Inversion”

Por “Valores Mobiliarios”

Por “Valores sin Grado
de Inversién”

Por “VaR”

Enero de 2021

se entendera aquellas entidades que prestan servicios de comercializacion en
relacion con determinadas Acciones, de conformidad con un Contrato de
Comercializacion.

se entendera cada suplemento del Folleto en el que se describen mas
pormenorizadamente una o varias Carteras del Fondo.

se entendera Aruba, Islas Virgenes Britanicas, Curazao, Guernsey, Isla de Man,
Jersey, Montserrat y San Martin.

se entendera la Unién Europea.

se entenderan, con respecto a cualesquiera valores, aquellos que tengan
asignada, en el momento de realizarse la inversién, una calificacion de solvencia
de, al menos, BBB- por S&P o Fitch, o de Baa3 por Moody’s, excepcion hecha del
papel comercial, que deberé tener asignada una calificacion de solvencia de, como
minimo, A-3, F-3 o Prime-3, por S&P, Fitch o Moody’s, respectivamente, o, en el
caso de valores de deuda sin calificar, valores que el Asesor de Inversiones
considere de una calidad crediticia comparable.

se entenderan:

1. acciones y otros valores asimilables (“valores de renta variable”);

2. bonos y otros instrumentos de deuda (“valores de renta fija”);

3. cualquier otro valor negociable que otorgue el derecho a adquirir cualquiera de
los valores mobiliarios indicados mediante suscripcién o canje;

excepcion hecha de las técnicas e instrumentos a los que se hace referencia en el
apartado (8) del Apéndice A - “Limites de inversion aplicables a OICVM” de este
Folleto.

se entenderan, con respecto a cualesquiera valores, aquellos que tengan asignada
una calificacion de solvencia inferior a la de los valores con un rating asignado de
Grado de Inversion.

se entendera el Valor en Riesgo.
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Monedas

Por “AUD”
Por “BRL”
Por “CAD”
Por “CHF”
Por “CNH”
Por “CNY”
Por “DKK”
Por “EUR”

Por “GBP”
Por “HKD”
Por “IDR”
Por “ILS”
Por “ISK”
Por “INR”
Por “JPY”
Por “KRW”
Por “NOK”
Por “NzD”
Por “PLN”
Por “RMB”
Por “SEK”
Por “SGD”

Por “USD”
Por “ZAR”

Enero de 2021

se entendera la moneda de curso legal de la Confederacién de Australia.
se entendera la moneda de curso legal de la Republica Federal de Brasil.
se entendera la moneda de curso legal de Canada.

se entendera la moneda de curso legal de Suiza.

se entenderan RMB cotizados fuera de la RPC.

se entenderan RMB cotizados dentro de la RPC.

se entenderd la moneda de curso legal del Reino de Dinamarca.

se entendera la moneda de curso legal de los Estados miembros que participan en
el euro o cualquier moneda sucesora que el Consejo de Administracién determine.

se entenderd la moneda de curso legal del Reino Unido.

se entendera la moneda de curso legal de Hong Kong.

se entendera la moneda de curso legal de Indonesia.

se entendera la moneda de curso legal del Estado de Israel.

se entendera la moneda de curso legal de Islandia.

se entendera la moneda de curso legal de la Republica de India.

se entendera la moneda de curso legal de Japén.

se entendera la moneda de curso legal de la Republica de Corea.
se entendera la moneda de curso legal de Noruega.

se entendera la moneda de curso legal de Nueva Zelanda.

se entenderéa la moneda de curso legal de Polonia.

se entendera la moneda de curso legal de la Republica Popular China (RPC).
se entendera la moneda de curso legal del Reino de Suecia.

se entendera la moneda de curso legal de la Republica de Singapur.

se entenderéa la moneda de curso legal de los Estados Unidos de Norteamérica.
se entendera la moneda de curso legal de la Republica de Sudéfrica.
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1. El Fondo

Goldman Sachs Funds es una sociedad anénima (“société anonyme”) autorizada como sociedad de inversién de
capital variable a efectos de lo dispuesto en la Ley de 17 de diciembre de 2010. La sociedad ha nombrado a GSAMFS
para que sea su sociedad gestora designada. El domicilio social del Fondo se encuentra en 49 avenue J.F. Kennedy,
L-1855 Luxemburgo. El Fondo se constituyd bajo el nombre de “GS Equity Funds” el 5 de noviembre de 1992 con la
garantia de Maitre Frank Baden, notario residente en Luxemburgo, y publicado en el Mémorial C. Recueil des
Sociétés et Associations (el “Mémorial”), con referencia N.° 597, el 15 de diciembre de 1992.

Los Estatutos del Fondo se publicaron por primera vez el 5 de noviembre de 1992 en el Mémorial y se maodificaron
por ultima vez mediante escritura notarial el 29 de junio de 2020. La versidon mas reciente de estos Estatutos se
deposité en el Registro Mercantil de Luxemburgo.

El Fondo figura inscrito en el Registro Mercantil de Luxemburgo con el nimero B 41.751. El Fondo ha sido inscrito
conforme a lo previsto en la Parte | de la Ley de 17 de diciembre de 2010. El Fondo ha sido autorizado por la
Autoridad Supervisora de Luxemburgo.

El Fondo cumple los requisitos aplicables a un OICVM previstos en la Directiva sobre OICVM, para su
comercializacion publica en determinados Estados miembros y en ciertos paises del EEE. Puede obtenerse
informacion adicional a este respecto, solicitindola a la Entidad Comercializadora en la direccion que se indica en
la pagina 8 del Folleto dentro de la seccion “Directorio”.

La moneda del Fondo es el USD.
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2. Objetivos y politicas de inversion

El Fondo se compone actualmente de una serie de Carteras, todas las cuales se describen mas pormenorizadamente
en uno o mas Suplementos.

El resultado de las inversiones de una Cartera y el cumplimiento de su objetivo de inversién no estan garantizados
ni asegurados. En la Seccion 4 del Folleto “Consideraciones sobre riesgos” y en el Suplemento en el que se describe
cada Cartera puede consultarse un andlisis de los factores que deben tenerse presentes a la hora de realizar una
inversion en el Fondo.

Los objetivos y politicas de inversion de todas las Carteras podran modificarse sin contar con el acuerdo previo de
los Accionistas. Si se modificase el objetivo o politicas de inversion de una Cartera, los Accionistas deberan someter
a consideracion si la Cartera continta siendo un instrumento de inversion adecuado, habida cuenta de las que por
entonces sean su situacion y necesidades financieras. El Fondo modificara el presente Folleto con objeto de reflejar
cualquier modificacién introducida en el objetivo y politicas de inversién de las Carteras, tal y como se exponen
a continuacion. Los Accionistas seran notificados por escrito de cualquier cambio sustancial que afecte al objetivo
y politicas de inversién de una Cartera.

Las Carteras podrdn mantener activos liquidos con caracter auxiliar. El limite de inversién aplicable a estas
posiciones de liquidez podra superarse de forma transitoria o0 mediando circunstancias excepcionales, siempre
y cuando el Consejo de Administracién considere que dicha medida redunda en beneficio de los Accionistas.

Las Carteras podran utilizar una sociedad de cartera filial del Fondo a través de la cual efectlen las inversiones de
cartera. Para mas informacién acerca de la filial relacionada con una Cartera, consulltese la Seccion 4
“Consideraciones sobre riesgos” (dentro del apartado 4.12.12 “Sociedades filiales instrumentales”) del Folleto.

2.1. Carteras de Renta Variable

El objetivo de inversion de cada Cartera de Renta Variable es alcanzar una revalorizacion a largo plazo del capital
mediante la inversion en Inversiones Autorizadas. El objetivo de inversién de la Cartera Goldman Sachs Global
Equity Income Portfolio, la Cartera Goldman Sachs North America Energy & Energy Infrastructure Equity Portfolio,
la Cartera Goldman Sachs Global Infrastructure Equity Portfolio y la Cartera Goldman Sachs Global Real Estate
Portfolio es generar una rentabilidad total compuesta de ingresos y revalorizacion del capital.

Para obtener mas informacion sobre la politica de inversién de cada Cartera, consulten el apartado 2 “Politicas
de inversion” de cada Cartera en el Suplemento correspondiente.

2.2. Carteras de Renta Fija

El objetivo de inversidn de cada Cartera de Renta Fija es una rentabilidad total compuesta de rendimientos y de una
revalorizacién del capital.

Algunas Carteras pueden invertir en CoCos. Segun las condiciones de un CoCo, en caso de que se produzcan
determinados hechos desencadenantes, incluidos supuestos bajo el control de la direcciéon del emisor de CoCos,
podrian causar la reduccion permanente hasta cero del valor del principal invertido y/o del interés devengado, o una
conversion en acciones. Entre estos hechos desencadenantes cabe incluir (i) una reduccion del ratio de capital
béasico/capital ordinario de primera categoria (CT1/CET1) del banco emisor (o de otros ratios de capital) por debajo
de un limite preestablecido, (ii) la determinacion subjetiva por parte de una autoridad reguladora en cualquier
momento de que una entidad “no es viable”, es decir, la decisidon de que el banco emisor precisa apoyo del sector
publico para impedir que el emisor se declare insolvente, en quiebra, incapaz de pagar una parte sustancial de sus
deudas conforme venzan o, de otro modo, lleve a cabo su actividad u ordene la conversion de los CoCos en acciones
en unas circunstancias ajenas a la voluntad del emisor o (iii) una autoridad nacional decida inyectar capital. La
Cartera, en su condicién de bonista de CoCos, podra sufrir pérdidas (i) antes que los inversores en acciones y que
otros tenedores de deuda cuyos valores ocupen la misma posicion o estén subordinados respecto a los inversores
en CoCos y (ii) en circunstancias en las que el banco siga siendo una empresa en funcionamiento. Las estructuras
de los CoCos pueden ser complejas y sus condiciones pueden variar de un emisor a otro y de un bono a otro.
Consulten la Secciéon 4 “Consideraciones sobre riesgos” del Folleto para tener informacién adicional y una
descripcion mas precisa de los factores de riesgo.
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Algunas Carteras podran invertir en valores con garantia hipotecaria y con garantia de activos que superen el 20 %
de su patrimonio neto. Estos valores dan derecho a los tenedores a recibir pagos que dependen principalmente del
flujo de efectivo procedente de un grupo de activos financieros especifico, como se describe a continuacién. Los
valores con garantia de activos se crean mediante la agrupacién de ciertos préstamos financiados por el Gobierno
y de manera privada, deudas por cobrar y otros activos de acreedores en grupos. Las participaciones en dichos
grupos de activos se venden como valores individuales. Los valores con garantia hipotecaria son un tipo de valor
con garantia de activos. Los pagos de estos grupos de activos podran dividirse en diversos paquetes de titulos de
deuda, algunos con derecho a recibir cuotas regulares de capital e intereses, otros con derecho a recibir cuotas
regulares de intereses, y pago del principal al vencimiento o fechas de reembolso especificas y otros paquetes con
derecho Unicamente a percibir el pago del principal e intereses devengados al vencimiento o en las fechas de
reembolso especificadas. Los diferentes paquetes de valores devengaran tipos de interés fijo o variable. Estos
representan una participacién directa o indirecta en préstamos con garantia hipotecaria avalados por la propiedad
inmobiliaria e incluyen valores de transferencia de una Unica clase y de mdltiples clases y obligaciones hipotecarias
garantizadas. Entre los activos subyacentes de los valores con garantia de activos estan los contratos de ventas a
plazos de vehiculos de motor, contratos de préstamos a plazos, préstamos sobre la plusvalia del hogar,
arrendamientos de diferentes tipos de la propiedad y deudas por cobrar de emisores de tarjetas de crédito u otros
acuerdos/planes de crédito renovables. Los emisores de dichos valores con garantia hipotecaria y con garantia de
activos pueden incluir, entre otros, agencias estatales y/o empresas patrocinadas por el Gobierno y sociedades con
funciones especiales patrocinadas por bancos. Los valores con garantia de activos, incluidos los valores con
garantia hipotecaria, en los que algunas carteras podrén invertir, son principalmente los calificados con categoria
de inversion. Para obtener mas informacion acerca de los riesgos asociados, les rogamos consulten la seccién 4
“Consideraciones sobre riesgos” del Folleto.

Si un valor careciese de calificacién de solvencia (rating), una Cartera podra invertir en dicho valor si el Asesor de
Inversiones determinase que ese valor tiene una solvencia comparable a los valores con ratings en los que la Cartera
tiene autorizado invertir.

Para obtener mas informacion sobre la politica de inversion de cada Cartera, consulten el apartado 2 “Politicas de
inversién” de cada Cartera en el Suplemento correspondiente.

2.3. Carteras Especializadas

Cada una de las Carteras Especializadas presenta unos objetivos de inversion diferenciados, tal como se expone
mas pormenorizadamente en el correspondiente Suplemento.

Aunque algunas Carteras Especializadas se atienen a los principios de inversion relacionados en los apartados 2.1
y 2.2 precedentes y, por tanto, pueden clasificarse como Carteras de Renta Variable o Carteras de Renta Fija, segun
corresponda, otras Carteras Especializadas no pueden incluirse en ninguna de estas dos categorias y, en
consecuencia, estaran sujetas a otros principios de inversion. Estos principios de inversion, en particular los relativos
a la proporcion del patrimonio neto que mantendran invertido en Inversiones Autorizadas y/o la proporcién de dicho
patrimonio neto que invertiran en el pais, region, sector y/o moneda a los que se aluda en la denominacion
de la Cartera Especializada considerada, se detallaran, cuando proceda, en el Suplemento aplicable a dicha
Cartera Especializada.

Para obtener méas informacion sobre la politica de inversion de cada Cartera, consulten el apartado 2 “Politicas de
inversién” de cada Cartera en el Suplemento correspondiente.

2.4. Carteras Selectas

El objetivo de inversion de cada Cartera Selecta es tratar de alcanzar un alto nivel de rentabilidad total compuesta
por rendimientos y de una revalorizacion del capital.

Tal como se indica en el Suplemento correspondiente, las Carteras Selectas se clasifican como Carteras de Renta
Fija y se ajustan a los principios de inversién establecidos en el apartado 2.2 anterior.

Para obtener mas informacion sobre la politica de inversién de cada Cartera, consulten el apartado 2 “Politicas de
inversion” de cada Cartera en el Suplemento correspondiente.

Enero de 2021 22 Goldman Sachs Asset Management



Goldman Sachs Funds SICAV

2.5. Carteras Flexibles

El objetivo de inversién de cada Cartera Flexible es tratar de alcanzar una rentabilidad total atractiva a través de la
revalorizacién del capital y la generacién de ingresos.

Algunas Carteras pueden invertir en CoCos. Segun las condiciones de un CoCo, en caso de que se produzcan
determinados hechos desencadenantes, incluidos supuestos bajo el control de la direccién del emisor de CoCos,
podrian causar la reduccion permanente hasta cero del valor del principal invertido y/o del interés devengado, o una
conversion en acciones. Entre estos hechos desencadenantes cabe incluir (i) una reduccién del ratio de capital
basico/capital ordinario de primera categoria (CT1/CET1) del banco emisor (o de otros ratios de capital) por debajo
de un limite preestablecido, (ii) la determinacion subjetiva por parte de una autoridad reguladora en cualquier
momento de que una entidad “no es viable”, es decir, la decisién de que el banco emisor precisa apoyo del sector
publico para impedir que el emisor se declare insolvente, en quiebra, incapaz de pagar una parte sustancial de sus
deudas conforme venzan o, de otro modo, lleve a cabo su actividad u ordene la conversion de los CoCos en acciones
en unas circunstancias ajenas a la voluntad del emisor o (iii) una autoridad nacional decida inyectar capital. La
Cartera, en su condicién de tenedor de CoCos, podra sufrir pérdidas (i) antes que los inversores en acciones y que
otros tenedores de deuda cuyos valores ocupen la misma posicion o estén subordinados respecto a los inversores
en CoCos y (ii) en circunstancias en las que el banco siga siendo una empresa en funcionamiento. Las estructuras
de los CoCos pueden ser complejas y sus condiciones pueden variar de un emisor a otro y de un bono a otro.
Consulten la Seccion 4 “Consideraciones sobre riesgos” del Folleto para tener informacién adicional y una
descripcion mas precisa de los factores de riesgo.

Si un valor careciese de calificacion de solvencia (rating), una Cartera podra invertir en dicho valor si el Asesor de
Inversiones determinase que ese valor tiene una solvencia comparable a los valores con ratings en los que la Cartera
tiene autorizado invertir.

Para obtener mas informacion sobre la politica de inversion de cada Cartera, consulten el apartado 2 “Politicas de
inversion” de cada Cartera en el Suplemento correspondiente.

2.6. Carteras Alternativas

El Asesor de Inversiones tratard de alcanzar el objetivo de inversidon de cada Cartera Alternativa invirtiendo
principalmente en activos subyacentes conformados en los Factores, mercados, sectores, Subestrategias o activos
(como tales términos en mayusculas estan definidos en el Suplemento correspondiente), tal como se describen en
el objetivo de inversidn de cada Cartera Alternativa o la descripcién general del proceso de inversién establecida
en el Suplemento correspondiente (i) directamente, invirtiendo en Valores mobiliarios y/u otras Inversiones
Autorizadas, y/o (i) indirectamente, utilizando varias técnicas e instrumentos, que podran incluir uno o varios
contratos con pacto de reventa y/o contratos de swap, descritos en el Apéndice C — “Técnicas especiales de
inversion” de este Folleto.

Tales exposiciones, a través del uso de instrumentos financieros derivados, podran relacionarse con, entre otras cosas,
la renta variable, la renta fija, las monedas, el crédito y las materias primas, y podran originar un apalancamiento
significativo y ser sendas exposiciones largas y cortas netas como parte de su politica general de inversion, para
generar rentabilidad y/o con fines de cobertura. En cualguier momento, el Asesor de Inversiones puede determinar a
su sola discrecion cudl de las formas de inversion anteriormente mencionadas, o combinacion de las mismas, es la
mas apropiada para alcanzar el objetivo de inversion de cada Cartera. A este respecto, puede consultarse el Apéndice
C — “Técnicas de inversion especiales” de este Folleto, asi como su Seccion 4 “Consideraciones sobre riesgos” y el
correspondiente Suplemento en el que se describen las Carteras Alternativas consideradas.

Las Carteras Alternativas no celebraran contratos de swaps completamente financiados. Dentro de los limites
especificados en este Folleto y con caracter accesorio, las Carteras Alternativas pueden mantener efectivo
y equivalentes al efectivo. Las Carteras Alternativas no invertiran mas del 10 % de su patrimonio neto en ninguna
OICVM u OIC en ningdn momento.

Para obtener mas informacion sobre la politica de inversion de cada Cartera, consulten el apartado 2 “Politicas de
inversion” de cada Cartera en el Suplemento correspondiente.
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2.7. Gestion agrupada de activos

A efectos de llevar a cabo una gestién eficiente, el Consejo de Administracién podra optar por que los activos de
determinadas Carteras se gestionen de forma agrupada. Los activos objeto de cogestion se consideraran
constitutivos de un grupo de activos (“pool”), no obstante el hecho de que dichos grupos se utilicen exclusivamente
con fines de gestion de cartera. Estos grupos de activos no constituiran entidades independientes y los inversores
no tendran acceso directo a ellos. Cada una de las Carteras participantes en uno de estos grupos recibira en
asignacion activos concretos y los activos atribuibles a cada Cartera participante se estableceran inicialmente en
funcion de la aportacion inicial realizada por la Cartera considerada y variaran en caso de producirse retiradas o
aportaciones adicionales de activos. Los derechos de cada Cartera participante sobre los activos objeto de cogestion
recaeran en todas y cada una de las lineas de inversidon del grupo de activos considerado. Las inversiones
adicionales que se efectlen por cuenta de las Carteras objeto de cogestion se asignaran entre dichas Carteras en
funcion de sus respectivos derechos, mientras que los activos vendidos se imputaran, de igual forma, en funcion de
los activos atribuibles a cada Cartera participante. Los inversores deben tener presente que los costes y gastos
derivados de las suscripciones y reembolsos (p. €j., costes por ejecucién de operaciones de inversion y desinversién)
tramitados en relacién con una Cartera participante en un grupo de activos podrian ser soportados por todas las
Carteras participantes en proporcién a los derechos que tengan en dicho grupo de activos, de manera que tales
suscripciones y reembolsos podrian afectar negativamente a otras Carteras participantes.

Para obtener mas informacioén sobre la politica de inversion de cada Cartera, consulten el apartado 2 “Politicas de
inversion” de cada Cartera en el Suplemento correspondiente.
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3. Descripcion de las Clases de Acciones

Las Clases de Acciones que se describen a continuacion pueden ofrecerse en forma tanto de Acciones de Acumulacion
como de Acciones de Reparto y estar denominadas en diferentes monedas. El Fondo podra crear oportunamente
determinadas Clases de Acciones que tengan condiciones y caracteristicas diferentes a las descritas a continuacion.
Les rogamos consulten la seccién “Politica de dividendos” de este Folleto y los Suplementos aplicables para ampliar
esta informacion. El Consejo de Administracion podrd, a su libre eleccién, acordar la modificacién de las caracteristicas
de cualquier clase con arreglo a los procedimientos que oportunamente haya establecido.

3.1. Acciones Base

El Fondo ofrece una Clase de Acciones base normalmente denominada en la Moneda de Cuenta de la
correspondiente Cartera (las “Acciones Base”). La Comisidn de Suscripcién correspondiente a estas Acciones Base
no podra representar mas del 5,5 % del precio de suscripcion de las Acciones.

3.2. Acciones en otras monedas

El Fondo podra poner a disposicion de los inversores Clases de Acciones con idénticas Comision de Suscripcion,
Comisién de Gestion, Comision de Comercializacion y gastos de explotacién que las Acciones Base, pero que estén
denominadas o cubiertas en una moneda distinta de la Moneda de Cuenta de la Cartera correspondiente. Estas
Acciones se conocen como “Acciones en otras monedas”.

Ha de tenerse presente también que toda Cartera cuya Moneda de Cuenta sea la GBP adoptara el EUR como
nueva Moneda de Cuenta si el Reino Unido entra en la Unidon Econémica y Monetaria y adopta la moneda Unica
europea como su moneda de curso legal.

3.3. Acciones “A”

El Fondo podra poner a disposicion de los inversores Acciones “A” en determinadas Carteras. La Entidad
Comercializadora percibira una comision de comercializacion mensual pagadera con cargo a los activos de la Clase
de Acciones “A” de la Cartera considerada a un tipo anual maximo del 0,50 % del patrimonio neto diario medio
atribuible a la Clase de Acciones “A”, que podra conservar para si o entregar a los Subdistribuidores a su entera
discrecion. La Comision de Suscripcion correspondiente a las Acciones “A” no podra representar mas del 4 % del
precio de suscripcion de las Acciones.

3.4. Acciones “B”

El Fondo podra poner a disposicion de los inversores Acciones “B” en determinadas Carteras. Las Acciones “B”
no soportan Comision de Suscripcion inicial alguna (es decir, una Comisién de Suscripcion que reduzca la cuantia que
se invierte en el Fondo), si bien estan sujetas a la comision diferida de suscripcién contingente (CDSC) en caso de
solicitarse el reembolso de las Acciones “B” dentro de los cuatro (4) afios siguientes a la fecha de su compra (las Acciones
“B” adquiridas el 29 de febrero de cualquier afio se consideraran compradas el dia anterior) de la siguiente manera:

Afios desde la suscripcién CDSC
1 afio o menos 4%
Entre 1y 2 afios 3%
Entre 2 y 3 afios 2%
Entre 3y 4 afios 1%
Méas de 4 afios 0%

La CDSC se basara en el precio de suscripcion inicial o, de ser menor, en el valor teérico de las Acciones “B” objeto
de reembolso, deduciéndose de los importes de los reembolsos. Cualquier CDSC con respecto a Acciones “B”
adquiridas como resultado de la reinversion de dividendos quedara dispensada. Ademas, cuando un Accionista de
Acciones “B” reembolse una parte de sus Acciones, se considerara que reembolsa primero las Acciones adquiridas
como resultado de la reinversion de dividendos (si las hubiera), seguido por aquellas Acciones que tengan la tasa
mas baja de CDSC. A pesar de que las Acciones “B” estan actualmente solo disponibles en USD, el Fondo puede
en el futuro considerar introducir Acciones “B” en otras monedas.

La Entidad Comercializadora percibira adicionalmente una comision de distribucion mensual y una comision por los
servicios del accionista pagadera con cargo a los activos de la Clase de Acciones “B” de la Cartera en cuestion. Dicha
comisién de distribucion y la comisién de los servicios de accionista se liquidaran a un tipo anual, que no podra ser
superior al 0,50 % y el 1 %, respectivamente con referencia al valor tedrico diario medio de la Clase de Acciones “B” en
cuestion. Los importes procedentes de la CDSC, de la comision de distribucion y de la comisién de los servicios al
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accionista se pagaran a la Entidad Comercializadora, y podran emplearse en su totalidad o en parte para sufragar los
gastos soportados por la Entidad Comercializadora en conexion con la prestacion al Fondo de servicios relativos a la
oferta de Acciones “B”, incluida la financiacion de los costes del pago de una compensaciéon (como las comisiones
iniciales en vez de la Comision de Suscripcion directa) a los Subdistribuidores.

La Entidad Comercializadora y los Subdistribuidores, a su entera discrecion (con la autorizacién de la Entidad
Comercializadora), podran renunciar a la CDSC correspondiente que se les adeude, en su totalidad o en parte.

3.5. Acciones “C”

El Fondo podra poner a disposicion de los inversores Acciones “C” en determinadas Carteras. Las Acciones “C”
no soportan Comisidon de Suscripcion inicial alguna (es decir, una Comision de Suscripcion que reduzca la cuantia que
se invierte en el Fondo), si bien estan sujetas a un 1 % de la Comisién Diferida de Suscripcion Contingente (“CDSC”) en
caso de solicitarse el reembolso de las Acciones “C” dentro de un (1) afio siguiente a la fecha de su compra (las Acciones
“C” adquiridas el 29 de febrero de cualquier afio se consideraran compradas en el dia anterior).

La CDSC se basara en el precio de suscripcion inicial o, de ser menor, en el valor teérico de las Acciones “C” objeto de
reembolso, deduciéndose de los importes de los reembolsos. Cualquier CDSC con respecto a Acciones “C” adquiridas
como resultado de la reinversion de dividendos quedara dispensada. Ademas, cuando un Accionista de Acciones “C”
reembolse una parte de sus Acciones, se considerara que reembolsa primero las Acciones adquiridas como resultado
de la reinversién de dividendos, seguido por aquellas Acciones que tengan la tasa mas baja de CDSC. La Entidad
Comercializadora percibira adicionalmente una comisién de distribuciéon pagadera con cargo a los activos de la Clase
de Acciones “C” de la Cartera en cuestion. Dicha comision de distribucion se liquidara a un tipo anual, que no podra ser
superior al 1 %, con referencia al valor tedrico diario medio de la Clase de Acciones “C” en cuestion. Los importes
procedentes de la CDSC y de la comisién de distribucién se pagaran a la Entidad Comercializadora, y podran emplearse
en su totalidad o en parte para sufragar los gastos soportados por la Entidad Comercializadora en conexién con la
prestacion al Fondo de servicios relativos a la oferta de Acciones “C”, incluida la financiacion de los costes del pago de
una compensacion (como las comisiones iniciales en vez de la Comision de Suscripcion directa) a los Subdistribuidores.

La Entidad Comercializadora y los Subdistribuidores, a su entera discrecion (con la autorizacién de la Entidad
Comercializadora), podran renunciar a la CDSC correspondiente que se les adeude, en su totalidad o en parte.

3.6. Acciones “D”
El Fondo podra poner a disposicion de los inversores Acciones “D” en determinadas Carteras.

La Entidad Comercializadora percibira una comisién de comercializacién mensual pagadera con cargo a los activos
de la Clase de Acciones “D” de la Cartera considerada a un tipo anual maximo del 0,25 % del patrimonio neto diario
medio atribuible a la Clase de Acciones “D”, que podra conservar para si o entregar a los Subdistribuidores a su
entera discrecion. La Comision de Suscripcion correspondiente a Acciones “D” no podra representar mas del 4 %
del precio de suscripcién de las Acciones.

3.7. Acciones “E”

El Fondo podra poner a disposicion de los inversores Acciones “E” en determinadas Carteras, en relacion con las
cuales la Entidad Comercializadora percibira una comision de comercializacién mensual pagadera con cargo a los
activos de la Clase de Acciones “E” de la Cartera considerada a un tipo anual maximo del 1,00 % del patrimonio
neto diario medio atribuible a las Acciones “E”, que podra conservar para si o entregar a los Subdistribuidores a su
entera discrecion. La Comision de Suscripcidon correspondiente a Acciones “E” no podra representar mas del 4 %
del precio de suscripcion de las Acciones. Debe tenerse presente que, cuando la Moneda de Cuenta de la Cartera
no es el EUR, las Acciones “E” no gozaran necesariamente de cobertura y que, como consecuencia, las oscilaciones
de los tipos de cambio podrian afectar a la rentabilidad de dichas Acciones “E” al margen de la rentabilidad de las
inversiones de la Cartera de que se trate. Téngase presente que las Acciones “E” pueden ofrecerse en varias
monedas tal como se indica en los Suplementos.

3.8. Acciones “G”

El Fondo podra poner a disposicion de los inversores Acciones “G” en determinadas Carteras. Los inversores deben
tener presente que la venta y transmisién de las Acciones “G” del Fondo estan restringidas a empleados aptos de
Goldman Sachs que cumplan determinados requisitos establecidos por la Entidad Comercializadora. Las Acciones
“G” podran estar sujetas a una Comisién de Reembolso devengada en el momento del reembolso (o canje) de
Acciones “G” en los dos (2) afios a partir de la fecha de compra, tal como se describe en el Suplemento de la Cartera
correspondiente. La Comisién de Reembolso se deducira del importe del reembolso (o el valor tedrico de las
Acciones canjeadas) y se pagara al Asesor de Inversiones.
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3.9. Acciones “I”

El Fondo podra poner a disposicion de los inversores Acciones “I” en determinadas Carteras. Los inversores deben
tener presente que la venta y transmisién de las Acciones “I” del Fondo estan restringidas a aquellas personas que
puedan acreditar suficientemente que son inversores institucionales y cumplir con el requisito de inversion minima
establecido para cada Cartera considerada. A la hora de considerar si un suscriptor o adquirente retne las
condiciones para ser considerado un inversor institucional apto, el Consejo de Administracion o la Sociedad Gestora
tendran debidamente en cuenta las directrices o recomendaciones de la Autoridad Supervisora de Luxemburgo. La
Clase de Acciones “I” no esta sujeta al pago de Comisién de Suscripcion alguna.

3.10. Acciones “IP”

El Fondo podra poner a disposicion de los inversores Acciones “IP” en determinadas Carteras. Los inversores deben
tener presente que la venta y transmision de las Acciones “IP” del Fondo estan restringidas a aquellas personas que
puedan acreditar suficientemente que son inversores institucionales y cumplir con el requisito de inversion minima
establecido para cada Cartera considerada. Asimismo, solo podran ser suscriptores de Acciones “IP” los inversores
institucionales que tengan una cuenta de inversién en GSAMI a través de la cual se presten servicios de inversion o
gue, de otro modo, paguen comisiones o gastos (distintos de los estipulados en este Folleto) a GSAMI por servicios de
inversién y a los inversores que suscriban o reembolsen una Cartera Gnicamente a través de una plataforma de terceros.
Normalmente, la comisién de gestion de la clase IP es inferior a la de la clase I. A la hora de considerar si un suscriptor
o0 adquirente reune las condiciones para ser considerado un inversor institucional apto, el Consejo de Administracion o
la Sociedad Gestora tendran debidamente en cuenta las directrices o recomendaciones de la Autoridad Supervisora de
Luxemburgo. La Clase de Acciones “IP” no esta sujeta al pago de Comision de Suscripcién alguna.

3.11. Acciones “IS”

El Fondo podra poner a disposicion de los inversores Acciones “IS” en determinadas Carteras. Los inversores deben
tener presente que la venta y transmision de las Acciones “IS” del Fondo estan restringidas a aquellas personas
gue puedan acreditar suficientemente que son inversores institucionales y cumplir con el requisito de inversion
minima establecido para cada Cartera considerada. A la hora de considerar si un suscriptor o adquirente retne las
condiciones para ser considerado un inversor institucional apto, el Consejo de Administracién o la Sociedad Gestora
tendran debidamente en cuenta las directrices o recomendaciones de la Autoridad Supervisora de Luxemburgo. La
Clase de Acciones “IS” no esta sujeta al pago de Comisién de Suscripcion alguna.

3.12. Acciones “ID”

El Fondo podra poner a disposicion de los inversores Acciones “ID” en determinadas Carteras. Los inversores deben
tener en cuenta que la venta y transmision de las Acciones “ID” del Fondo estan restringidas a aquellas personas
gue puedan acreditar suficientemente que son inversores institucionales y cumplir con el requisito de inversion
minima establecido para cada Cartera considerada. A la hora de considerar si un suscriptor o adquirente retne las
condiciones para ser considerado un inversor institucional apto, el Consejo de Administracién o la Sociedad Gestora
tendran debidamente en cuenta las directrices o recomendaciones de la Autoridad Supervisora de Luxemburgo. La
Clase de Acciones “ID” no esta sujeta al pago de Comision de Suscripcion alguna.

En el caso de Acciones ID que son Acciones de Reparto, el Fondo tiene previsto distribuir todo o parte del resultado
financiero neto atribuibles a las Acciones “ID” con una frecuencia mayor que anualmente.

3.13. Acciones “II”

El Fondo podréa poner a disposicion de los inversores Acciones “II” en determinadas Carteras. Los inversores deben
tener presente que la venta y transmision de las Acciones “II” del Fondo estan restringidas a otros OIC y productos
de inversién a la discrecion del Consejo de Administracion. La Clase de Acciones “II” no esta sujeta al pago de
Comision de Suscripcion alguna.

3.14. Acciones “10”

El Fondo podra poner a disposicién de los inversores Acciones “lO” en determinadas Carteras. Los inversores deben
tener en cuenta que la venta y transmision de las Acciones “IO” del Fondo estan restringidas a aquellas personas que
puedan acreditar suficientemente que son inversores institucionales y cumplir con el requisito de inversion minima
establecido para cada Cartera considerada. Asimismo, solo podran ser suscriptores de Acciones “lO” los inversores
institucionales que tengan una cuenta de inversion en GSAMI a través de la cual se presten servicios de inversion o
gue, de otro modo, paguen comisiones o gastos (distintos de los estipulados en este Folleto) a GSAMI por servicios
de inversién. A la hora de considerar si un suscriptor o adquirente retne las condiciones para ser considerado un
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inversor institucional apto, el Consejo de Administracion o la Sociedad Gestora tendran debidamente en cuenta las
directrices o recomendaciones de la Autoridad Supervisora de Luxemburgo. A menos que se disponga otra cosa en el
Suplemento aplicable, la Clase de Acciones “IO” no esta sujeta al pago de Comision de Suscripcion alguna.

3.15. Acciones “IX”

El Fondo podréa poner a disposicion de los inversores Acciones “IX” en determinadas Carteras. Los inversores deben
tener presente que la venta y transmision de las Acciones “IX” del Fondo estan restringidas a otros OIC. La Clase
de Acciones “IX” no esta sujeta al pago de Comision de Suscripcion alguna.

3.16. Acciones “IX0”

El Fondo podra poner a disposicién de los inversores Acciones “IXO” en determinadas Carteras. Los inversores deben
tener presente que la venta y transmision de las Acciones “IXO” del Fondo estan restringidas a otros OIC gestionados
por Goldman Sachs. La Clase de Acciones “IXO” no esta sujeta al pago de Comision de Suscripcién alguna.

3.17. Acciones “P”

El Fondo podra poner a disposicion de los inversores Acciones “P” en determinadas Carteras. Los inversores deben
tener presente que la venta y transmision de las Acciones “P” del Fondo podran estar restringidas a inversores aptos
que cumplan determinados requisitos establecidos por la Entidad Comercializadora. Las Acciones “P” no estaran
normalmente sujetas al pago de comision de comercializacion alguna y la Comisidon de Suscripcion correspondiente
a esta Clase de Acciones no podra representar mas del 5,5 % del precio de suscripcion de estas Acciones.

3.18. Acciones “R”

El Fondo podra poner a disposicion de los inversores Acciones “R” en determinadas Carteras. La Comisién de
Suscripcion de las Acciones “R” no excedera el 5,5 % del precio de suscripcidn de estas Acciones.

Las Acciones “R” podran comercializarse en determinadas circunstancias contadas en ciertos paises y a través de
entidades comercializadoras, plataformas y/o agencias/sociedades de valores que tengan acuerdos en materia
de comisiones por separado con sus clientes. En comparacion con las Acciones Base, las Acciones “R” estan
sujetas, en cambio, a una menor Comision de Gestidn, ya que los Accionistas tendran normalmente que pagar una
comisién por el servicio de asesoramiento o por otros servicios de inversidon que reciban en relaciéon con una
inversiéon en Acciones “R”, de tal modo que el importe total pagado por dichos Accionistas (es decir, la Comision de
Gestion, junto con la comision por separado que se exija pagar) sea aproximadamente igual o mayor que el
porcentaje de Comision de Gestién aplicable a los Accionistas de las Acciones Base (aunque podrian darse
circunstancias en las que sea menor).

Las acciones “R” estan disponibles para:

a) intermediarios financieros designados para efectuar ventas de Acciones y que, de acuerdo con los requisitos
reglamentarios aplicables, no pueden recibir honorarios, comisiones o beneficios no monetarios que no sean
de sus clientes subyacentes (en la Unién Europea, esto incluird intermediarios financieros que brinden gestion
discrecional de la cartera o asesoramiento de inversion de manera independiente), e

b) intermediarios financieros que prestan asesoramiento no independiente y que, de acuerdo con los acuerdos
de honorarios individuales con sus clientes, no pueden recibir honorarios, comisiones o beneficios no
monetarios de terceros.

3.19.Acciones “RS”

El Fondo podré poner a disposicion de los inversores Acciones “RS” en determinadas Carteras. Los inversores
deben tener presente que la venta y transmisién de las Acciones “RS” podran estar restringidas a inversores aptos
gue cumplan determinados requisitos establecidos por la Entidad Comercializadora. La Comisién de Suscripcion de
la Clase de Acciones “RS” no excedera el 5,5 % del precio de suscripcion de estas Acciones.

Las Acciones “RS” podran comercializarse en determinadas circunstancias limitadas en ciertos paises y a través de
entidades comercializadoras, plataformas y/o agencias/sociedades de valores que cuenten con acuerdos en materia
de comisiones independientes con sus clientes. Las Acciones “RS” estan sujetas a una Comision de Gestion inferior
a la de las Acciones “R”. Sin embargo, los Accionistas tendran normalmente que pagar una comisién por el
asesoramiento o por otros servicios de inversion que reciban en relacion con una inversion en Acciones “RS”, de tal
modo que el importe total pagado por dichos Accionistas (es decir, la Comision de Gestién, junto con la comisién
independiente que se exija abonar) sea aproximadamente igual o mayor que el porcentaje de Comision de Gestion
aplicable a los Accionistas de las Acciones “R” (aunque podrian darse circunstancias en las que sea menor).
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Las Acciones “RS” estan disponibles para:

a) intermediarios financieros designados para efectuar ventas de Acciones y que, de acuerdo con los requisitos
normativos aplicables, no estan autorizados a recibir honorarios, comisiones o beneficios no monetarios
distintos de los de sus clientes subyacentes (en la Union Europea se incluyen los intermediarios financieros
gue prestan servicios discrecionales de gestién de carteras o de asesoramiento en materia de inversién de
forma independiente);

b) intermediarios financieros que prestan asesoramiento no independiente y que, en virtud de acuerdos
individuales de honorarios con sus clientes, no pueden percibir honorarios, comisiones o beneficios no
monetarios de terceros.

3.20. Acciones “S”

El Fondo podra poner a disposicion de los inversores Acciones “S” en determinadas Carteras. La Comisién de
Suscripcion de la Clase de Acciones “S” no excedera el 5,5 % del precio de suscripcidn de estas Acciones.

3.21. Acciones “SD”

El Fondo podréa ofrecer Clases de Acciones que apliqguen las mismas comisiones de suscripcién, comisiones de
distribucion y gastos de explotacién que otras Clases de Acciones, pero que tengan una comision de gestion inferior.
Estas Clases de Acciones estaran disponibles para los inversores hasta un determinado limite del valor patrimonial
de la Cartera, que serd fijado por el Asesor de Inversiones en el momento del lanzamiento de la Cartera. Estas
Acciones se cerraran a cualquier nueva inversion, incluida la realizada por inversores que ya hayan invertido en las
Acciones SD en cuestion, una vez que la Cartera haya alcanzado el nivel de patrimonio estipulado en el momento
de su lanzamiento. Estas Acciones se conocen como Acciones “SD”.

3.22. Acciones “U”

El Fondo podra poner a disposicion de los inversores Acciones “U” en determinadas Carteras denominadas en USD
y sujetas a un umbral minimo de inversién de 20.000.000 USD. La Comision de Suscripcion correspondiente a las
Acciones “U” no podra representar mas del 5,5 % del precio de suscripcién de las Acciones.

3.23.Clases de Acciones con Cobertura Cambiaria

El Fondo podra poner a disposicién de los inversores “Acciones con Cobertura Cambiaria” en determinadas Carteras.
Los inversores deben tener presente que podran utilizarse diversas técnicas (véase el Apéndice C -
“Técnicas de inversidn especiales”) para instrumentar la cobertura cambiaria necesaria y que estas técnicas
entrafian riesgos adicionales.

Los inversores deben tener presente que los riesgos relacionados con las técnicas empleadas correran
acargo de la Clase de Acciones correspondiente. Por lo tanto, las pérdidas sufridas con respecto a tales
técnicas se atribuiran a la Clase de Acciones correspondiente.

Los inversores deben tener presente que los costes incurridos como resultado de la implementacién
de dicha cobertura cambiaria correran a cargo de la Clase de Acciones correspondiente.

Los inversores deben tener presente que toda inversién en Acciones con Cobertura Cambiaria que no
cubran las exposiciones cambiarias de la cartera subyacente frente a la moneda de cuenta del inversor
provocara que el inversor adopte posiciones cambiarias especulativas, lo que podria generar volatilidad
y tener un impacto significativo en la rentabilidad que percibe el inversor.

Consulten la Seccion 4 “Consideraciones sobre riesgos” en el Folleto y, en particular, los parrafos 4.6 “Inversion en
derivados”, 4.9 “Apalancamiento y cobertura” y 4.11 “Cobertura de divisas” para obtener una descripcion de los
riesgos relacionados con las Acciones con cobertura cambiaria.

No cabe garantizar ni asegurar que el Asesor de Inversiones vaya a poder cubrir en cualquier o en todo momento,
ni que logre cubrir, total o parcialmente, una determinada exposicion cambiaria.

Los inversores también deben tener presente que la instrumentacion de Acciones con Cobertura Cambiaria por
parte del Asesor de Inversiones es independiente de las distintas estrategias que el Asesor de Inversiones puede
aplicar en el ambito del conjunto de una Cartera con el propdsito de gestionar sus riesgos. La Comision de
Suscripcion aplicada a estas Clases de Acciones con Cobertura Cambiaria no excedera la establecida para la
correspondiente Clase de Acciones sin cobertura cambiaria.
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En determinados mercados emergentes en los que las monedas locales no son libremente convertibles podran utilizarse
contratos a término sin entrega fisica (“NDF”; del inglés, Non-Deliverable Forward) al objeto de establecer las Clases de
Acciones con Cobertura Cambiaria. Los NDF son instrumentos financieros derivados sobre divisas que, a diferencia de
los contratos a término normales en divisas, no conllevan la liquidacion fisica de dos divisas a su vencimiento. En lugar
de ello, una parte efectda una liquidacion neta en efectivo (normalmente en USD) a la otra con arreglo a la evolucién de
la cotizacion de las dos divisas. Les rogamos consulten la Seccion 4 del Folleto titulada “Consideraciones sobre riesgos”.
Las Clases de Acciones con Cobertura Cambiaria que emplean NDF se denominaran “(NDF)”.

Las Clases de Acciones con Cobertura Cambiaria son clases de Acciones a las que se aplica una estrategia de
cobertura para mitigar el riesgo cambiario de acuerdo con el Dictamen de la AEVM sobre Clases de Acciones OICVM
(34-43-296) de 30 de enero de 2017. Pueden existir tres tipos distintos de Clases de Acciones con Cobertura Cambiaria:

(a) Clases de Acciones que tratan de cubrir la exposicion a la Moneda de Cuenta u otras exposiciones cambiarias
de la Cartera frente a la denominacion monetaria de la Clase de Acciones. Utilizando como ejemplo una clase
denominada en EUR, estas Clases de Acciones se denominaran: “(con Cobertura en EUR)".

(b) Clases de Acciones que tratan de cubrir Unicamente la rentabilidad de la cartera expresada en una moneda
determinada (pero no las exposiciones cambiarias subyacentes) frente a la moneda de denominacién de la
Clase de Acciones correspondiente. Adviértase que determinados inversores podrian considerar que estas
clases no son clases con cobertura cambiaria por cuanto las operaciones en divisas no estan vinculadas a las
exposiciones cambiarias subyacentes de la cartera.

Por ejemplo, en el caso de una Clase de Acciones denominada en EUR en la que la rentabilidad objeto
de cobertura sea la rentabilidad en USD, el Asesor de Inversiones, tras una suscripcion de acciones de esta Clase
de Acciones en EUR, convertira los EUR en USD y, simultaneamente, celebrara una operacion a plazo en divisas
USD/EUR al objeto de cubrir la exposicion del USD al EUR. Esto significa que un inversor de esta Clase
de Acciones estara expuesto a la fluctuacién de las monedas de la cartera subyacente respecto al USD
en lugar de quedar expuesto a la evolucion de estas monedas frente al EUR. A modo de ejempilo, tal Clase
de Accion de la Cartera Goldman Sachs BRICs Portfolio se considera: “(EUR) (Long BRICs Ccy vs. USD)".

Estas Clases de Acciones resultan adecuadas Unicamente para inversores que esperen que el EUR se
aprecie respecto al USD. Si en lugar de ello el USD se revalorizara respecto al EUR, esta Clase de
Acciones ofrecerd al inversor unarentabilidad inferior ala que habria obtenido invirtiendo en una clase
sin cobertura denominada en EUR.

(c) Clases de Acciones que tratan de cubrir Gnicamente determinada rentabilidad de la exposicion de la Moneda de
Cuenta de la Cartera a la moneda de denominacion de la Clase de Acciones. Utilizando como ejemplo una clase
denominada en EUR, estas Clases de Acciones se denominaran: “(con Cobertura parcial en EUR)”. Los inversores
deben tener presente que estas Clases de Acciones mantendran un nivel de exposicién cambiaria, que podria ser
significativa, y que no esta completamente cubierta en la denominacion monetaria de la Clase de Acciones.

3.24. Clases de Acciones con Cobertura de Duracion

De acuerdo con las leyes y regulaciones aplicables, el Fondo podra poner a disposicion de los inversores “Acciones
con Cobertura de Duracion” en determinadas Carteras, que trataran de cubrir, en su mayor parte, el riesgo de tipos
de interés asociado a la Cartera; esta Clase de Acciones se denominara: “(Con cobertura de Duracién)”. Con todo,
los inversores deben tener presente que las técnicas disponibles para instrumentar la cobertura de estas Acciones
son muy variadas, asi como que dicha cobertura no esta disefiada para cubrir todo el riesgo de duracion de la
Cartera y entrafia riesgos adicionales. El Asesor de Inversiones utilizara diferentes técnicas (consultese a este
respecto el Apéndice C — “Técnicas de inversion especiales”) con las que buscara cubrir la exposicion de la Cartera
a las variaciones de los tipos de interés. Los gastos ocasionados por dicha cobertura seran por cuenta exclusiva de
la Clase de Acciones con Cobertura de Duracion de que se trate.

Los inversores deben ser conscientes de que, aungque una Cartera instrumente cualquiera de estas técnicas de cobertura,
resulta imposible obtener una cobertura completa o perfecta frente a las fluctuaciones de mercado que afectan al precio
de los valores y no existe garantia ni seguridad alguna de que esta cobertura de los tipos de interés vaya a resultar eficaz
(consultese a este respecto la Seccién 4 “Consideraciones sobre riesgos” del Folleto). Asimismo, los inversores de las
Clases de Acciones con Cobertura de Duracion deben tener muy presente que la cobertura instrumentada por el Asesor
de Inversiones en estas Clases de Acciones: (1) es independiente de las distintas estrategias activas que el Asesor de
Inversiones puede aplicar en el ambito del conjunto de una Cartera a fin de obtener y ponderar las exposiciones a
diferentes clases de riesgos en cada Cartera, incluido el riesgo de duracion y (2) no tratara de cubrir dicha
sobreponderacién o infraponderacion activa frente al riesgo de duracién. En consecuencia, aun cuando las operaciones
de cobertura resulten totalmente eficaces, ello podria significar que, debido a las estrategias activas que articula el Asesor
de Inversiones, la exposicion de las Clases de Acciones con Cobertura de Duracién sera superior o inferior al riesgo de
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duracion de la Cartera, por lo que cabe que se mantengan posiciones activas que den lugar a riesgos y exposiciones de
duracion positivos 0 negativos en estas Clases de Acciones con Cobertura de Duracion. En consecuencia, los inversores
deben tener presente que las Clases de Acciones con Cobertura de Duracion podrian conservar una sensibilidad
significativa a las variaciones de los tipos de interés, lo que podria incidir en el valor de sus participaciones. Asimismo, los
inversores deben tener presente que esas Clases de Acciones con Cobertura de Duracion podrian presentar un nivel de
riesgo superior, asi como niveles de rentabilidad significativamente menores a los de las Clases de Acciones sin cobertura
de duracién de la misma Cartera. La Comision de Suscripcion correspondiente a estas Clases de Acciones con Cobertura
de Duracién no excedera la establecida para la correspondiente Clase de Acciones sin cobertura de duracién.

Desde el 30 de julio de 2017, las clases de acciones con cobertura de duracidn han sido cerradas para suscripciones
por nuevos inversores Yy, a partir del 30 de julio de 2018, las clases de acciones con cobertura de duracién estan
cerradas para cualquier suscripcion, incluidas las suscripciones de inversores existentes.

3.25. Clases de Acciones de Comision Fija

El Fondo podra poner a disposicion de los inversores “Acciones de Comision Fija” en determinadas Carteras, v tal
Clase de Acciones se denominara: “Base (Fija)” para una Clase Base con comision fija.

Las Clases de Acciones de Comisién Fija operan la misma Comisién de Suscripcion, Comisién de Distribucién
y gastos operativos de la correspondiente Clase de Acciones (como por ejemplo Base y Base [Fija]), pero tendran
una Comision de Gestidn diferente y no estaran sujetas a una comision por resultados.
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4. Consideraciones sobre riesgos

4.1. Introduccion
4.1.1. Informacion general

En general, las Carteras estan orientadas a inversores a largo plazo que puedan tolerar los riesgos asociados con
la inversién en una Cartera especifica. La consecucién del objetivo de inversion de una Cartera no esta garantizada.
No se ofrecen garantias ni se efectian declaraciones de ningun tipo que aseveren que el programa de inversion de
una Cartera sera exitoso; asimismo, los resultados de inversién de la Cartera pueden variar sustancialmente con el
tiempo. Existe la posibilidad de pérdida parcial o total del capital y los futuros inversores no deberian suscribir
acciones a menos que estén preparados para aceptar las consecuencias de dicha pérdida.

Una inversion en Acciones de una Cartera no constituye un programa de inversiones exhaustivo. Cabe que los inversores
deseen complementar sus inversiones en cualquier Cartera con otros tipos de inversion. Los inversores deben tener
presente que el valor de las Acciones puede aumentar o disminuir. Los inversores pueden no recuperar el importe
invertido inicialmente y los ingresos, si los hubiere, pueden fluctuar. El valor de las inversiones en una Cartera puede
verse afectado por varios factores, incluidos acontecimientos econémicos y politicos, tipos de interés y tipos de cambio
de divisas, asi como también eventos vinculados con emisores especificos.

Aunque algunos de estos riesgos incumben en mayor medida a algunas de las Carteras, los inversores deben
cerciorarse de que comprenden todos los riesgos presentados en este Folleto y en el Suplemento y el Apéndice
correspondientes, en todo cuanto pueda concernir a dicha Cartera.

La diferencia que pueda darse en cualquier momento determinado entre el precio de venta y el de reembolso de
Acciones en una Cartera indica que la inversion debe considerarse a medio y largo plazo.

En la presente seccién se detallan los riesgos especificamente asociados a una inversién en el Fondo y se exhorta
a los inversores a que los analicen con sus asesores profesionales. Con ella, no pretende ofrecerse un resumen
exhaustivo de todos los riesgos asociados a una inversién en el Fondo.

4.2. Riesgos de inversion
4.2.1. Riesgos de inversion y negociacion

La inversion en una Cartera implica un alto grado de riesgo, incluido el riesgo de perder el importe total invertido.
Una cartera puede, en funcidn de su politica de inversion, invertir y negociar activamente indices de materias primas
a través de instrumentos financieros derivados, valores, monedas y otros instrumentos financieros utilizando
estrategias y técnicas de inversién con caracteristicas significativas de riesgo, incluidos, entre otros, los riesgos
derivados de la volatilidad de las materias primas, los mercados de renta variable, renta fija, divisas y otros mercados
financieros, los riesgos derivados de la iliquidez potencial de instrumentos financieros derivados, el riesgo de pérdida
derivada del incumplimiento de contrapartes y los riesgos de préstamos, inclusive con fines de realizar inversiones
y cumplir con solicitudes de reembolso, y los riesgos asociados con las inversiones en mercados de diferentes
paises. Estos riesgos pueden aumentar por el uso del apalancamiento.

Un programa de inversién de una Cartera puede utilizar, directa o indirectamente, técnicas de inversién que
comprendan operaciones con opciones, apalancamiento, operaciones con instrumentos financieros derivados,
contratos a plazo y de futuros, operaciones a crédito, ventas en descubierto, pactos de recompra y pactos de
recompra inversa y otras operaciones que implican cobertura u otras estrategias, cuyas practicas suponen un grado
sustancial de volatilidad y pueden incrementar en gran medida el impacto desfavorable al que puede estar expuesta
la Cartera. Todas las inversiones realizadas por una Cartera implican el riesgo de pérdida del capital. No es posible
garantizar que una Cartera pueda identificar oportunidades adecuadas de inversién en las que implementar todo su
capital. La reduccion de la volatilidad y las ineficiencias en los precios de los mercados en los que la Cartera procura
invertir, como también otros factores de mercado, pueden reducir el nUmero y alcance de las oportunidades
disponibles para las estrategias de inversion de la Cartera.

4.2.2. Operaciones aceleradas

Los andlisis y decisiones de inversion del Asesor de Inversiones a menudo pueden requerir ser realizados de forma
acelerada con el fin de aprovechar las oportunidades de inversion. En tales casos, la informacion disponible para el
Asesor de Inversiones en el momento de tomar una decision de inversion puede ser limitada. Por lo tanto, no es
posible garantizar que el Asesor de Inversiones tenga conocimiento de todas las circunstancias que podrian afectar
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negativamente a la inversion. Por otra parte, el Asesor de Inversiones podra delegar en consultores independientes
la evaluacién de las inversiones propuestas y no es posible garantizar la exactitud o exhaustividad de la informacion
proporcionada por dichos consultores independientes o el derecho de recurso de la Cartera contra ellos en caso de
errores u omisiones.

4.2.3. Riesgo de liquidacion

Los diferentes mercados emplean distintos procedimientos de compensacion y liquidacion. Los retrasos en la
liguidacién podrian hacer que, durante periodos transitorios, se mantenga desinvertida una parte del patrimonio de
cualquier Cartera, perdiéndose los correspondientes rendimientos o interesantes oportunidades de inversion. La
incapacidad de una Cartera para enajenar, por problemas de liquidacion, cualesquiera valores podria acarrearle
pérdidas, al traducirse en una caida del precio de los valores correspondientes 0, en el supuesto de que la Cartera
hubiese suscrito un contrato destinado a la venta de dichos valores, en eventuales responsabilidades frente al
comprador. Algunos mercados pueden exigir que el pago de los valores se efectle antes de la entrega, exponiendo
asi a las Carteras al consiguiente riesgo de crédito.

Una Cartera también puede invertir en mercados (véase el apartado 4.2.8 “Mercados emergentes”) o efectuar inversiones
cuyos ciclos de liquidacién difieran de la Cartera o que resulten efectivamente més cortos debido a la aplicacién de
sistemas de depdsitos en garantia o de pago anticipado de los importes de liquidacion. Como consecuencia de ello, la
Cartera podria incurrir en costes de endeudamiento al realizar operaciones e inversiones en dichos mercados.

4.2.4. Riesgo de mercado

Una Cartera puede verse negativamente afectada por deterioros de los mercados financieros y condiciones
econdmicas del mundo, algunas de las cuales pueden incrementar los riesgos descritos en el presente documento
y acarrear otros efectos adversos. Los Gobiernos intervienen oportunamente, de forma directa y mediante la
implementacion de normativas, en ciertos mercados. Dicha intervencion a menudo procura influir directamente en
los precios y puede, combinada con otros factores, provocar que la totalidad o parte del mercado en cuestién se
mueva rapidamente en la misma direccion.

El deterioro de las condiciones de mercado o la incertidumbre econdémica en general provoca bajas en los valores
de inversiones actuales o potenciales, o mayor iliquidez en las inversiones. Tales caidas o lailiquidez podrian derivar
en pérdidas y la reduccién de las oportunidades de inversion para la Cartera, lo que a su vez podria impedir a la
Cartera cumplir exitosamente con sus objetivos de inversion o le exigiria enajenar inversiones a pérdida mientras
perduren tales condiciones desfavorables del mercado.

En la medida en que tengan lugar dichas disrupciones, las consecuencias descritas anteriormente (inclusive caidas
en los valores de mercado e iliquidez de las inversiones) pueden afectar de forma total o parcial a los mercados en
los que simultaneamente invierte la Cartera, lo que derivaria en un efecto adverso significativo para la Cartera y sus
inversiones. Asimismo, mayores disrupciones en el mercado podrian derivar en cambios mas profundos de los
requisitos normativos u otra intervencion gubernamental. Tales normativas podrian implementarse de forma
“urgente”, lo que podria obstaculizar repentinamente la implementacion de determinadas estrategias de inversion o
la gestién del riesgo de posiciones pendientes.

Ademés, las economias y los mercados financieros mundiales se encuentran cada vez mas interrelacionados, y las
condiciones y acontecimientos politicos, econdmicos y de otra naturaleza en un pais, regién o mercado financiero pueden
tener un efecto adverso en los emisores de un pais, region o mercado financiero diferente. Asimismo, el acaecimiento,
entre otros, de desastres naturales o provocados por los seres humanos, fendmenos meteoroldgicos o geoldgicos de
gravedad, incendios, inundaciones, terremotos, brotes de enfermedades (como COVID-19, gripe aviar o H1IN1/09),
epidemias, pandemias, actos maliciosos, ataques cibernéticos, actos terroristas o el acaecimiento del cambio climatico,
también puede afectar negativamente a la rentabilidad de un Fondo. Tales acontecimientos pueden resultar, entre otros,
en el cierre de fronteras, el cierre de bolsas, realizacion de pruebas de salud, retrasos en los servicios de atencién sanitaria,
cuarentenas, cancelaciones, interrupciones en la cadena de suministro, menor demanda de los consumidores, volatilidad
del mercado e incertidumbre general. Estos acontecimientos podrian tener un efecto adverso en los emisores, mercados
y economias a corto y largo plazo, incluso en formas que no necesariamente pueden preverse. Una Cartera podria verse
afectada negativamente si el valor de una participacion de la Cartera se viese perjudicado por tales condiciones o
acontecimientos politicos o econdmicos. Ademas, dichas condiciones y acontecimientos politicos y econdmicos
negativos podrian interrumpir los procesos necesarios para las operaciones de una cartera.

4.2.5. Riesgos del emisor

Los emisores de valores en los que invierte una Cartera pueden implicar en ocasiones un alto riesgo empresarial
y financiero. Estos emisores pueden estar en las etapas iniciales de desarrollo, pueden no disponer de una trayectoria
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operativa acreditada, pueden operar a pérdida u obtener variaciones significativas en los resultados operativos,
pueden participar en negocios en rapida evolucién con productos sujetos a un riesgo sustancial de obsolescencia,
pueden requerir capital adicional significativo para sustentar sus operaciones, financiar la expansién o mantener su
posicion competitiva, o pueden enfrentarse de otro modo a una situacién financiera débil.

Por otra parte, si bien estos emisores pueden incurrir en el apalancamiento, el producto de este endeudamiento
puede pagarse en concepto de dividendos a los accionistas y no invertirse en activos operativos o financieros, o ser
retenidos de otro modo por la compafiia. En consecuencia, la flexibilidad de estos emisores para responder a
condiciones comerciales y econdémicas cambiantes y aprovechar oportunidades de negocios podria estar limitada.
Los ingresos y activos netos de un emisor apalancado tenderan a aumentar o disminuir a mayor velocidad que si el
dinero prestado no se usara y un emisor con una estructura de capital apalancada estara sujeto a mayor exposicion
a factores econdmicos adversos. En caso de que un emisor no pudiera generar suficiente flujo de caja para cumplir
con los pagos de capital e interés de su deuda, el valor de una inversion de la Cartera podria reducirse
sustancialmente o incluso eliminarse.

Estos emisores también podrian enfrentarse a una competencia intensa, incluida la competencia de emisores con
mayores recursos financieros, mayor desarrollo, produccién, marketing y otras capacidades, y una mayor dotacion
de personal cualificado técnico y de gestion.

4.2.6. Concentracion de inversiones y estrategias

Las Carteras pueden, en determinados momentos, mantener grandes posiciones en un numero relativamente
limitado de inversiones, sectores o regiones y, por ende, estaran sujetas a los riesgos asociados a dicha
concentracién. Una Cartera podria estar sujeta a pérdidas significativas si mantiene una posicion relativamente
importante en torno a una Unica estrategia, moneda, emisor, sector, mercado o un tipo particular de inversién que
experimenta una caida en su valor, y las pérdidas podrian incrementarse ain mas si las inversiones no pudieran
liquidarse sin activar una reaccion adversa del mercado o se vieran negativamente afectadas por cambios en las
condiciones o circunstancias de mercado. Tales riesgos pueden tener un impacto en todas las Carteras que inviertan
en sectores concretos, incluso en los casos en que el objetivo de inversion sea mas genérico.

4.2.7. Riesgos geopoliticos

Las inversiones en titulos de emisores de distintos paises implican riesgos particulares. Estos riesgos pueden incluir
acontecimientos politicos y econdémicos, la imposicion de controles cambiarios, la confiscacion y otras restricciones
gubernamentales. La inversion en titulos de emisores de distintos paises ofrece beneficios potenciales que no estan
disponibles para inversiones que contemplan valores Unicamente de emisores de un solo pais, pero también implica
determinados riesgos significativos que no suelen asociarse con la inversion en titulos de emisores situados en un
Unico pais.

Habitualmente, los emisores estan sujetos, en los distintos paises de todo el mundo, a diferentes normativas,
practicas y requisitos sobre contabilidad, auditoria e informacion financiera. El volumen de negociacion, la volatilidad
de los precios y la liquidez de los titulos pueden variar en los mercados de distintos paises. Ademas, el nivel de
supervision y regulacién gubernamental de las bolsas de valores, operadores y sociedades cotizadas y no cotizadas
varia en todo el mundo.

4.2.8. Financiacion sostenible

Actualmente, no existe ningn marco ni ninguna lista de factores universalmente aceptados que se pueda
contemplar a fin de garantizar que las inversiones sean sostenibles, y el marco juridico y reglamentario que rige la
financiacion sostenible adn continta en desarrollo.

La actual ausencia de normas comunes puede dar lugar a diferentes enfoques para establecer y lograr objetivos
medioambientales, sociales y de gobernanza, u objetivos “ESG”. Los factores de ESG pueden variar en funcion de
los temas de inversidn, las clases de activos, la filosofia de inversién y el uso subjetivo de diferentes indicadores de
ESG que rigen la construccion de carteras. La seleccion y las ponderaciones aplicadas pueden ser subjetivas, en
cierta medida, o basarse en métricas con el mismo nombre, pero con significados subyacentes diferentes. La
informacion de ESG, ya sea de origen externo y/o interno, se basa, segun su naturaleza y en muchos casos, en una
evaluacion cualitativa y reflexiva, especialmente en ausencia de normas de mercado adecuadamente definidas y
debido a la existencia de miltiples enfoques de inversion sostenible. Por lo tanto, la interpretacion y el uso de datos
de ESG implican cierto grado de subjetividad y discrecion. En consecuencia, puede resultar dificil comparar
estrategias que integren los criterios de ESG. Los inversores deben tener en cuenta que el valor subjetivo que
pueden o no asignar a determinados tipos de criterios de ESG puede diferir sustancialmente del de una Cartera.
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La aplicacion de los criterios de ESG al proceso de inversion puede excluir valores de determinados emisores por
motivos distintos de los financieros y, por lo tanto, puede renunciar a algunas oportunidades del mercado disponibles
para otros fondos que no apliquen criterios de sostenibilidad o de ESG.

La informacién de ESG procedente de proveedores de datos externos puede ser incompleta, inexacta o no estar
disponible, lo que puede afectar negativamente a una Cartera que se basa en dichos datos con el fin de evaluar la
inclusién o exclusién pertinentes de un valor.

El enfoque de la financiacidon sostenible puede evolucionar y desarrollarse con el tiempo, tanto debido a la
optimizacién de los procesos de toma de decisiones de inversion para abordar los factores y riesgos de ESG como
debido a la evolucidn de las leyes y reglamentos.

4.2.9. Mercados Emergentes

Los valores negociados en ciertos mercados pueden estar sujetos a riesgos adicionales debido, entre otros factores,
a lainexperiencia de los intermediarios financieros, a marcos de custodia mas débiles, a la falta de tecnologia moderna,
ala posibilidad de cese temporal o definitivo de la negociacién y la inestabilidad social, politica y econémica en general.
Causas de esta inestabilidad serian, entre otras, la presencia de Gobiernos autoritarios, la participacion del estamento
militar en la adopcién de decisiones politicas y econémicas, incluso cambiando o intentando cambiar los Gobiernos a
través de procedimientos anticonstitucionales, el descontento popular reflejado en demandas de mejora de la situacion
politica, econémica o social, las insurrecciones internas, el mantenimiento de relaciones hostiles con paises vecinos,
asi como las tensiones o conflictos de indole étnica, religiosa y racial. Es posible que, en el pasado, algunos de estos
paises no reconociesen los derechos de propiedad privada, nacionalizando, o expropiando, en ocasiones, los activos
de empresas privadas. Como consecuencia de ello, los riesgos inherentes a la inversion en estos paises, incluidos los
riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos, pueden acrecentarse en un momento dado.

Acontecimientos imprevistos de indole politica o social pueden afectar al valor de las inversiones de las Carteras en
un pais, asi como a la disponibilidad de nuevas inversiones en dicho pais.

Otros factores que pueden afectar al valor de las inversiones de una Cartera son: los tipos de interés, la inflacion, el
crecimiento de las importaciones y exportaciones, los precios de las materias primas, la capacidad de pago de la deuda
externa, el tamafio de la deuda externa respecto del producto interior bruto y el nivel de apoyo de fuentes externas como
el Fondo Monetario Internacional o el Banco Mundial. En consecuencia, los riesgos relacionados con la inversion en los
valores anteriormente descritos, incluida la posibilidad de nacionalizacién o expropiacién, podrian incrementarse.

Lareducida dimension y el escaso rodaje de los mercados de valores de algunos de estos paises, asi como su limitado
volumen de contratacion, pueden privar de liquidez a las inversiones de la Cartera en dichos paises, haciéndolas mas
volatiles que las inversiones en mercados ya consolidados. Ello puede obligar a las Carteras a establecer mecanismos
de custodia especiales, o acuerdos similares, antes de efectuar determinadas inversiones en dichos paises. Es posible
gue no se disponga de la suficiente informacion financiera o contable sobre los emisores situados en algunos de estos
paises y que, como consecuencia de ello, resulte dificil evaluar el valor o las perspectivas de una inversién financiera
en cualquiera de ellos. Ademas, ciertos paises pueden restringir o prohibir oportunidades de inversion de emisores o
sectores considerados de interés nacional, o que podria afectar al precio de mercado, la liquidez y los derechos de
los titulos-valores que pudiera adquirir la Cartera.

Los mecanismos de liquidacion en ciertos mercados de valores pueden ser menos eficientes y fiables que en otros
mercados, hecho que podria perjudicar la capacidad de las Carteras para realizar operaciones en dichos paises y
hacer que las inversiones de la Cartera se liquiden a través de un elenco mas limitado de contrapartes, con el
consiguiente incremento del riesgo de crédito. Asimismo, el pago del producto de reembolsos en las Carteras que
invierten en mercados emergentes podria experimentar demoras. Determinados paises podrian tener instaurados
sistemas de depdsitos en garantia o de pago anticipado que exijan la consignacion de depdésitos en garantia o el
pago de la totalidad del producto de la liquidacién antes de la fecha de liquidacidn, lo que podria acarrear a la Cartera
riesgos operativos o de crédito, asi como costes de endeudamiento.

Algunos paises han experimentado tasas de inflacion significativas y, en ciertos periodos, extremadamente altas durante
muchos afios. La inflacién y las rapidas fluctuaciones de las tasas de inflacién con sus correspondientes devaluaciones
y fluctuaciones monetarias en el tipo de cambio entre divisas y los costes asociados a la conversién monetaria han
tenido, y seguiran teniendo, efectos adversos sobre las economias y los mercados de valores de ciertos paises.

La deuda soberana de ciertos paises emisores puede considerarse equivalente, en términos de calidad, a los valores
calificados en la categoria especulativa. Una Cartera puede tener dificultades a la hora de vender determinadas
obligaciones de deuda soberana debido a la limitacién del mercado en el que se negocian dichos titulos.

Enero de 2021 35 Goldman Sachs Asset Management



Goldman Sachs Funds SICAV

Una serie de paises restringe, en diversos grados, la inversion extranjera en acciones. La repatriacion de los ingresos,
el capital y el producto de la venta de inversiones por parte de inversores extranjeros podria requerir el registro y/o la
aprobacion del Gobierno en determinados paises. Podrian imponerse nuevas 0 mayores restricciones con
posterioridad a la inversion de una Cartera. Si estas restricciones fueran impuestas con posterioridad a la inversién de
una Cartera en los titulos de un pais especifico, la reaccion de la Cartera podria incluir, entre otras cosas, el solicitar a
las autoridades pertinentes una exencién de las restricciones o efectuar operaciones en otros mercados con el fin de
compensar los riesgos de caida en el pais en cuestion. Dichas restricciones se consideraran en relaciéon con las
necesidades de liquidez de la Cartera y el resto de los factores positivos y negativos. Por otra parte, ciertos valores de
renta variable atractivos pueden no estar disponibles para una Cartera debido a que los accionistas extranjeros ya
poseen la cantidad méaxima permitida en virtud de la legislacion vigente.

La participacién estatal en el sector privado varia segun el pais en el que invierte la Cartera. Esta participacion
puede, en ciertos casos, incluir la propiedad gubernamental de ciertas empresas en determinados sectores,
controles salariales y de precios o la imposicion de barreras comerciales y otras medidas proteccionistas. Respecto
de un pais en particular, no es posible garantizar que una futura crisis politica 0 econémica no pueda derivar en
controles de precios, fusiones forzadas de empresas, expropiacion o la creacion de monopolios estatales, en
detrimento de las inversiones de una Cartera.

Asimismo, en determinados mercados, la normativa local podria restringir la inversion en valores locales
a determinadas instituciones e inversores extranjeros aptos mediante la observancia de determinados requisitos de
autorizacion, y podra también limitar la inversion mediante un sistema de cuotas administrado por las autoridades
locales. Los inversores potenciales deben tener presente que no existe garantia alguna de que la Cartera vaya
a beneficiarse de cuotas concedidas a dichas instituciones e inversores aptos ni que, en caso de resultarlo, dichas
cuotas vayan a mantenerse en todo momento a su disposicion. La cancelacién o la no obtencién de la renovacién de
una de estas cuotas podrian entrafiar consecuencias significativamente adversas para la Cartera. Una consecuencia
afadida de la inversién por este sistema de cuotas podria ser la existencia de un limite sobre el importe que la Cartera
y/o el colectivo de inversores extranjeros que podran mantener en el capital social de una determinada sociedad. La
actuacion del resto de inversores extranjeros independientes de la Cartera podria incidir en su posicion de inversion.
El empleo de cuotas exige a menudo transferir fondos a través de cuentas y proveedores de servicios establecidos
por el Gobierno. El recurso obligatorio a estos proveedores podria no brindar a la Cartera unas condiciones tan
ventajosas como las que obtendria si llevara a cabo su eleccién en el mercado abierto.

4.2.10.Inversiones en Rusia

Las inversiones en Rusia soportan actualmente algunos riesgos acentuados relacionados con la titularidad y la
custodia de los valores. En Rusia, la titularidad de los valores se acredita mediante anotaciones en los libros de una
sociedad o de su registrador (que no sera ni un agente del Depositario ni respondera frente a este). Ni el Depositario
ni ninguno de sus corresponsales locales mantendran en su poder titulos representativos de la titularidad de
empresas rusas, que tampoco se poseeran a través de un sistema centralizado de depdsito eficiente. Debido a este
sistema y a la incertidumbre en torno a la eficacia y exigibilidad de la regulacion puablica en este pais, la Cartera
podria perder su anotacién registral y la titularidad de valores rusos por fraude, negligencia o hasta por mero
descuido. Ademas, los valores rusos estan expuestos a un mayor riesgo de custodia, ya que dichos valores se
mantienen, de conformidad con los usos del mercado, bajo la custodia de entidades rusas, que posiblemente no
dispongan de una cobertura de seguros suficiente para atender las pérdidas derivadas de robo, destruccion
o impago mientras dichos activos se encuentren en su poder.

La inversién por parte de cualquier Cartera en Valores Mobiliarios e Instrumentos del Mercado Monetario distintos
de los descritos en los apartados (1)(a) a (1)(d) del Apéndice A — “Limites de inversidn aplicables a OICVM” no
podréa representar mas del 10 % del patrimonio neto de dicha Cartera. A los efectos de esta restriccion, los Valores
Mobiliarios e Instrumentos del Mercado Monetario rusos estaran normalmente sujetos a dicho limite del 10 %, salvo
cuando se trate de Valores Mobiliarios e Instrumentos del Mercado Monetario que coticen o se negocien en el
Sistema de la Bolsa de Moscu (MICEX).

4.2.11.Inversiones en China

Una Cartera podra invertir en la RPC, incluido en Acciones A de China (es decir, acciones de empresas constituidas en
la RPC denominadas en RMB y cotizadas y negociadas en las Bolsas correspondientes, tal como se establece a
continuacion), en las bolsas de valores de la RPC y/o en bonos negociados en el Mercado de Bonos Interbancarios de
China (el “CIBM”) (los “Bonos CIBM”) a través de un régimen de acceso directo (el “Direct Access del CIBM”) y/o el
Bond Connect segln se define a continuacion. El Direct Access del CIBM es la apertura del CIBM a un grupo mas
amplio de inversores institucionales extranjeros elegibles sin restricciones de cuotas, tal y como anuncié el Banco
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Popular de China (“PBOC”) en febrero de 2016. Bond Connect hace referencia al acuerdo celebrado entre Hong Kong
y China que permite a China y a los inversores extranjeros negociar diferentes tipos de titulos de deuda en sus
respectivos mercados de renta fija a través de la conexion entre las respectivas instituciones de infraestructura financiera.

Los valores de la RPC en los que invierte una Cartera pueden incluir Bonos de Inversion Urbana, que son vehiculos
de financiamiento de Gobiernos locales (“LGFV”) en las Bolsas y en el CIBM. Estos LGFV son entidades legales
independientes constituidas por Gobiernos locales y/o sus filiales para recaudar fondos para invertir en proyectos
de bienestar publico o de infraestructuras.

Se puede invertir en Acciones A chinas directamente a través del Stock Connect, un programa de acceso mutuo de
mercado a través del cual los inversores extranjeros y de Hong Kong (“Inversores de Stock Connect”) pueden negociar
valores seleccionados cotizados en la Bolsa de Valores Shanghai (“SSE”) (el Plan del Shanghai Hong Kong Stock
Connect o “Shanghai-HK Connect”) y la Bolsa de Shenzhen (“SZSE”) (el Plan del Shenzhen Hong Kong Stock Connect
0 “Shenzhen-HK Connect’) (SSE y SZSE denominados en conjunto como “Bolsas” e individualmente como “Bolsa”),
y los inversores nacionales de la RPC cualificados pueden negociar valores seleccionados cotizados en The Stock
Exchange of Hong Kong Limited (Bolsa de Valores de Hong Kong, “SEHK”) a través de una plataforma instaurada
entre la SSE/SZSE y la SEHK (el “Stock Connect”). Se puede invertir en Stock Connect de forma directa mediante la
inversion en valores disponibles en Stock Connect (los “Valores de Stock Connect”) o bien mediante la inversion en
instrumentos financieros y otros productos de acceso al mercado vinculados con dichos Valores de Stock Connect.

A la fecha del folleto, la SSE/SZSE, la SEHK, Hong Kong Securities Clearing Company Limited (*HKSCC”) y China
Securities Depository and Clearing Corporation (“ChinaClear”), entre otros, han desarrollado el Stock Connect entre
Hong Kong y China. Con Stock Connect, el Shanghai-HK Connect y el Shenzhen-HK Connect operan por separado
con un marco regulador y mecanismo de operacién muy similares.

Stock Connect provee un “vinculo en direccién norte”, a través del cual los Inversores de Stock Connect pueden
comprar y mantener de forma indirecta Acciones A chinas cotizadas en la SSE y/o la SZSE (“Negociacion en
direccion norte”), asi como un “vinculo en direccion sur”, mediante el cual los inversores de la RPC pueden comprar
y mantener de forma indirecta acciones cotizadas en la SEHK.

Las Acciones A chinas, junto con otros valores de la RPC, también pueden invertirse directamente utilizando el
‘programa de inversores extranjeros calificados” (el “Programa QFI”, que incluye el programa de inversores
institucionales extranjeros calificados [*QFII"] y el programa de inversores institucionales extranjeros calificados en
RMB [“RQFII"], los cuales se han fusionado en un programa con arreglo a las ultimas novedades reglamentarias en la
RPC). El término “QFI” hace referencia a un inversor institucional extranjero que ha obtenido una licencia para invertir
en valores nacionales con dicho programa. A la fecha del folleto, el Asesor de Inversiones ha obtenido la condicion de
QFI conforme a la aprobacién de la Comision Reguladora de Valores de China (“‘CSRC”) (la “Licencia QFI de GSAMI”).
Anteriormente, la inversion a través del Programa QFI estaba sujeta a restricciones de cuotas de inversion impuestas
por la Administracion Estatal de Divisas de la RPC (“SAFE”) para cada licenciatario de QFI. Con vistas a permitir una
mayor apertura de los mercados de capital en la RPC, SAFE anuncié su decisiéon de eliminar las restricciones de
cuotas de inversion el 10 de septiembre de 2019 y se adoptd un nuevo régimen relativo a la gestion de capital a nivel
nacional de QFlI, el cual entro en vigor el 6 de junio de 2020. En virtud de este nuevo régimen de QFI, tras obtener la
licencia pertinente a través de la CSRC, los QFI tan solo deben registrarse en SAFE a través de su respectivo
depositario principal de cara a recibir autorizacion para abrir cuentas nacionales para el envio de fondos. Los QFI
podran decidir el momento y la divisa en que se enviara el capital de inversién a la RPC. Si una Cartera invierte en
China bajo el régimen de QFI, invertira y mantendra las inversiones principalmente mediante la Licencia QFl de GSAMI.

Una Cartera también podré& obtener exposicion a valores de la RPC, incluidas Acciones A chinas, de forma indirecta
a través de instrumentos financieros derivados, un Fondo Autorizado que invierta en Acciones A chinas o mediante un
producto de acceso, que es un valor (como un pagaré de participacion, warrant, opcion o certificado de participacion)
vinculado a Acciones A chinas o carteras de Acciones A chinas cuyo objetivo es lograr una réplica sintética del beneficio
econdmico de las Acciones A chinas o sus carteras de Acciones A chinas (el “Producto de Acceso”). Las operaciones
con derivados realizadas por un QFI en la RPC se limitan a los derivados de divisas con fines de cobertura y a otros
derivados financieros que cumplan con las normas aplicables. La exposicién a derivados debe estar relacionada de
forma razonable con la exposicion al riesgo de la inversion en valores nacionales subyacentes. Las posiciones en
derivados de divisas mantenidas por un QFI no pueden superar el importe de los activos subyacentes denominados
en RMB (excluidos los depésitos en RMB en cuentas de depdsito especiales en RMB) con respecto a sus
inversiones en valores nacionales y futuros, a fin de garantizar el cumplimiento del principio de negociacién en
funcion de las necesidades reales.

Los inversores deben ser conscientes de que las siguientes disposiciones pretenden ser solamente un breve
resumen de los factores de riesgo fundamentales asociados con los instrumentos correspondientes del mercado de

Enero de 2021 37 Goldman Sachs Asset Management



Goldman Sachs Funds SICAV

valores de la RPC a través de Stock Connect, Bond Connect, la Licencia QFI de GSAMI y/o el programa Direct
Access del CIBM, en lugar de una explicacién completa de todos los riesgos que implican dichas inversiones.

4.211.1. Riesgos relacionados con China

Consideraciones gubernamentales, politicas, econémicas y similares de la RPC

Durante mas de una década, el Gobierno de la RPC ha estado reformando sus sistemas econémico y politico. Aunque
es probable que estas reformas continden, muchas de ellas no tienen precedentes o son experimentales, por lo que
puede que se perfeccionen o modifiquen. Los factores politicos, econémicos y sociales también podrian dar lugar a
mas reajustes de las medidas de reforma. Las operaciones y los resultados financieros del Fondo podrian resultar
perjudicados por los ajustes en los planes estatales de la RPC, las condiciones politicas, econémicas y sociales, los
cambios en las politicas del Gobierno de la RPC, como modificaciones de leyes y reglamentos (0 su interpretacion),
medidas que pueden aplicarse para controlar la inflacion, los cambios del tipo o método de régimen fiscal, la imposicién
de més restricciones en la conversion de divisas, asi como la imposicién de mas limites de importacion. Asimismo,
parte de la actividad econémica de la RPC se basa en las exportaciones y, por tanto, se ve afectada por los
acontecimientos sufridos por las economias de los principales socios comerciales de la RPC.

La economia de la RPC ha experimentado un gran crecimiento en los Ultimos afios, pero este crecimiento no ha
sido homogéneo ni a nivel geografico ni entre los distintos sectores de la economia. El Gobierno de la RPC ha
implementado numerosas medidas para controlar la inflacién oportunamente y regular la expansion econémica con
el objetivo de evitar el recalentamiento de la economia.

La transformacion de una economia socialista y centralizada a una economia mas orientada al mercado también ha
provocado trastornos y alteraciones econémicas y sociales. Ademas, no existen garantias de que las iniciativas
economicas y politicas necesarias para lograr y mantener dicha transformacién vayan a continuar y, en caso de que
lo hagan, que tengan éxito.

En el pasado, el Gobierno de la RPC ha aplicado niveles fiscales de nacionalizacion, expropiacion y confiscacion, asi
como un bloqueo de divisas. Es posible que esto vuelva a ocurrir, lo que podria perjudicar los intereses del Fondo.

Desarrollo del sistema legal y reglamentos de inversion

La inversion en la RPC a través de Stock Connect, Bond Connect, el Programa QFI o el programa Direct Access
del CIBM se rige por una serie de leyes, reglamentos y normas (con sus modificaciones oportunas) (los
“‘Reglamentos de Inversion”).

El sistema legal de la RPC se basa en estatutos escritos en los que pueden citarse sentencias judiciales anteriores
como referencia, aunque no sirven como precedentes vinculantes. Desde 1979, el Gobierno de la RPC ha estado
desarrollando un sistema completo de leyes comerciales y se ha progresado de forma considerable en la promulgacién
de leyes y reglamentos relativos a asuntos econémicos, como la organizacion y el gobierno corporativos, la inversion
extranjera, el comercio, el régimen fiscal y la negociacién. Debido a que estas leyes, reglamentos y requisitos legales
(incluidos los Reglamentos de Inversion, si procede) son relativamente recientes, su interpretacion y aplicacion son
inciertas. Asimismo, las leyes de la RPC que rigen las organizaciones empresariales, la quiebra y la insolvencia ofrecen
mucha menos proteccion a los titulares de valores que las leyes de paises mas desarrollados.

Concretamente, el mercado de valores y el marco regulador de la industria de valores de China estan en sus
primeras fases de desarrollo. Los Reglamentos de Inversioén, por los que se rige una Cartera al invertir en la RPC a
través de Stock Connect, Bond Connect, la Licencia QFI de GSAMI y/o el programa Direct Access del CIBM, y que
regulan la inversion, la repatriacion y la conversion de divisas, son relativamente nuevos. Por lo tanto, la aplicacion
y la interpretacion de los Reglamentos de Inversion ain no se han probado y no esta claro como se aplicaran.
Ademas, los Reglamentos de Inversion proporcionan criterio a los reguladores correspondientes de la RPC, y hay
pocos precedentes y seguridad sobre cémo los aplicaran, ya sea ahora o en el futuro. Los Reglamentos de Inversiéon
pueden modificarse en el futuro. Aunque se espera que ninguna modificacion de los Reglamentos de Inversion
perjudique al Fondo, no existen garantias de que asi sea.

Normas reguladoras, de disposiciéon empresarial y contabilidad

Las normas reguladoras y de disposicién de la RPC son, en muchos aspectos, menos estrictas que las de muchos
paises de la OCDE. Puede que exista menos informacion disponible al piblico sobre empresas de la RPC que la
gue suele publicarse por o sobre empresas ubicadas en paises de la OCDE, y es posible que dicha informacién
disponible sea menos fiable que la de las empresas de los paises de la OCDE. Las empresas de la RPC se rigen
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por normas y requisitos de contabilidad que son muy distintos a los aplicables a empresas constituidas o que coticen
en paises de la OCDE. Como resultado, un menor nivel de divulgacién y transparencia de cierta informacion
importante puede afectar al valor de las inversiones realizadas por el Fondo y puede dar lugar a que este o sus
proveedores de servicios lleguen a una conclusién imprecisa sobre el valor de sus inversiones. Si esto se combina
con un entorno normativo débil, puede derivar en normas inferiores de gobierno corporativo y una menor proteccion
de los derechos de los accionistas minoritarios de empresas en las que invertira el Fondo.

Condiciones econémicas y de mercado generales

El rendimiento de las inversiones del Fondo en China puede verse afectado por las condiciones econémicas y de
mercado generales en China, como los tipos de interés, la disponibilidad y los términos de las instituciones de crédito,
los tipos de inflacion, la incertidumbre econdémica, los cambios en las leyes y los acontecimientos politicos
nacionales e internacionales. Estos factores pueden dar lugar a precios volatiles e inestables, y podrian afectar al
rendimiento del Fondo. El surgimiento, continuacion o deterioro de condiciones econdémicas y de mercado adversas
podria generar un descenso de los valores de mercado de las inversiones del Fondo en China.

Los mercados de valores de la RPC estan atravesando un periodo de desarrollo y cambio que puede ocasionar
dificultades a la hora de acordar y registrar operaciones, asi como incertidumbres al interpretar y aplicar las normas
correspondientes. Asimismo, la regulacién de, y la aplicacion en, los mercados de valores de la RPC puede no ser
la misma que en mercados de paises de la OCDE. Puede que no exista una reglamentacién y un seguimiento
equivalentes del mercado de valores de la RPC y de las actividades de los inversores, corredores y otros
participantes en determinados mercados de la OCDE. Asimismo, las Bolsas tendran el derecho de suspender o
limitar las negociaciones de cualquier valor negociado en las Bolsas correspondientes. El Gobierno o los
reguladores correspondientes de la RPC también podran implementar politicas que pueden resultar perjudiciales
para los mercados financieros chinos. Tales suspensiones, limitaciones o politicas podrian tener un impacto
negativo en el rendimiento de las inversiones del Fondo.

Riesgo de concentracion

Aunque el Asesor y los Subasesores de Inversiones intentan que todas las Carteras mantengan una cartera
diversificada, las condiciones de la RPC y sus mercados pueden impedir que, en ocasiones, el Asesor y los
Subasesores de Inversiones identifiquen suficientes oportunidades de inversion atractivas, y cualquiera de las
Carteras puede mantener grandes posiciones de riesgo relativo y absoluto en un niimero reducido de inversiones,
lo que podria aumentar las pérdidas si dichas posiciones de inversién ven su valor reducido.

Riesgo cambiario

El RMB se negocia actualmente en dos mercados: uno en China continental (RMB onshore o CNY) y otro fuera de
China continental (principalmente, en Hong Kong) (RMB offshore 0 CNH). Aunque el CNH y el CNY son la misma
divisa, se negocian a diferentes tipos, por lo que cualquier divergencia entre el CNH y el CNY puede afectar
negativamente a los inversores. Actualmente, el CNY no se puede convertir libremente y esta sujeto a controles y
restricciones cambiarias, mientras que el CNH se puede negociar libremente. Con fines de inversién en la RPC, la
Cartera invertira principalmente en valores denominados en RMB. Si una Cartera emite Clases de Acciones
denominadas en una moneda distinta al RMB, la Cartera estara expuesta al riesgo de tipo de cambio al invertir en un
producto denominado en RMB debido a la necesidad de conversién monetaria al RMB. La Cartera incurrira ademas
en costes de conversion monetaria. Incluso si el precio del activo en RMB permanece igual en el momento de la
compra que en el momento del reembolso/venta, la Cartera aun asi incurrira en una pérdida al convertir el producto
del reembolso/venta a la moneda local si el RMB se ha depreciado. Los inversores con una moneda de cuenta distinta
del RMB estan expuestos al riesgo cambiario. No existe garantia alguna de que el valor del RMB no se deprecie
frente a las monedas de cuenta de los inversores. Cualquier depreciacion del RMB podria afectar negativamente al
valor de la inversién del inversor en la Cartera. En circunstancias excepcionales, el pago de los ingresos de
realizacion y/o el pago de dividendos en RMB (si procede) se puede retrasar debido a los controles cambiarios y las
restricciones aplicables al RMB.

Régimen fiscal

Segun las leyes, reglamentos y practicas fiscales de la RPC, el Fondo y el Asesor de Inversiones podran estar sujetos
al régimen fiscal de la RPC, de forma directa o indirecta, en relaciéon con los activos mantenidos a través de Stock
Connect, Bond Connect, la Licencia QFl de GSAMI y/o el programa Direct Access del CIBM. El Fondo sera responsable
de reembolsar al Asesor de Inversiones por todos los impuestos y tributos de la RPC en los que incurra y que sean
atribuibles a los activos del Fondo mantenidos a través de Stock Connect, Bond Connect, la Licencia QFI de GSAMI
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y/o el programa Direct Access del CIBM. La legislacion y normas fiscales de la RPC cambian constantemente y pueden
modificarse con efecto retrospectivo. La interpretaciéon y aplicacion de las leyes y normas fiscales por parte de las
autoridades fiscales no son tan coherentes y transparentes como en paises mas desarrollados, y pueden variar de una
region a otra. Asimismo, los impuestos y tributos fiscales de la RPC que el Asesor de Inversiones debe pagar y que el
Fondo debe reembolsar en la medida atribuible a los activos mantenidos a través de Stock Connect, Bond Connect, la
Licencia QFI de GSAMI y/o el programa Direct Access del CIBM pueden cambiar en cualquier momento.

El tratamiento fiscal en virtud de la Normativa sobre inversiones resulta confuso. En consecuencia, cuando la Normativa
sobre inversiones exija que un depositario/camara de compensacion/cualquier otro agente estipulado por dichas normas
retenga cualquier impuesto, o cuando dicho depositario/camara de compensacion/cualquier otro agente tenga un motivo
razonable para creer que dicha retencién puede ser requerida, el depositario/camara de compensacién/cualquier otro
agente podra hacerlo aplicando el tipo exigido por la normativa. Asimismo si, en la opinién del depositario, la Normativa
sobre inversiones no es muy clara en cuanto al tipo, el depositario/cAmara de compensacion/cualquier otro agente
aplicara el tipo que considere razonablemente apropiado. El impuesto puede ser retenido con caracter retroactivo.

Dada la incertidumbre que rodea a las posibles obligaciones fiscales u obligaciones de reembolso de la RPC para
el Fondo, es posible que el valor teérico en cualquier Dia de Negociacién no refleje con exactitud dichas obligaciones.
Esto puede implicar que los nuevos Accionistas paguen mas por sus Acciones. En caso de un reembolso de
Acciones a dicho valor teérico, el resto de Accionistas se haran cargo de cualquier deuda que no se haya acumulado
en el valor tedrico. El Fondo se esforzara por recuperar su porcentaje de deuda por los Accionistas que han realizado
reembolsos, pero los inversores deben tener en cuenta que es posible que dichos esfuerzos no den resultado y que
dicha asignacion desigual de obligaciones fiscales es un posible riesgo de invertir en el Fondo. Asimismo, los
inversores deben tener en cuenta que la acumulacion inferior o superior de obligaciones fiscales de la RPC puede
afectar al rendimiento de las Carteras durante el periodo de dicha acumulacion inferior o superior, asi como después
de cualquier ajuste del valor tedrico.

Sobre todo, en lo respectivo a la negociacion con Acciones A chinas a través de Stock Connecty en lo relativo a la circular
de 31 de octubre de 2014 en la Politica Tributaria del Programa Piloto del Acceso Conjunto al Mercado de Valores entre
los Mercados de Valores de Shanghéi y Hong Kong segun Caishui [2014] N.© 81, la circular de 5 de noviembre de 2016
en la Politica Tributaria del Programa Piloto del Acceso Conjunto al Mercado de Valores entre los Mercados de Valores
de Shenzhen y Hong Kong segun Caishui [2016] N.° 127 y otras normas impositivas aplicables de la RPC;

e el impuesto sobre la renta corporativa (“IRC”) y el impuesto al valor anadido (“IVA”) estardn exentos
temporalmente a las ganancias devengadas por los Inversores de Stock Connect (incluidos los inversores
corporativos e individuales) por la transferencia de Acciones A chinas cotizadas en la SSE/SZSE;

e se requiere a los Inversores de Stock Connect que abonen impuestos sobre dividendos y bonificaciones
de Acciones A chinas a un tipo normal del 10 %, el cual se retendra y abonara a la autoridad fiscal
correspondiente de la RPC por las respectivas empresas cotizadas (antes de que el HKSCC sea capaz de
ofrecer detalles tales como las identidades de los inversores y los periodos de tenencia a ChinaClear, la
politica de tipos impositivos diferenciados basados en los periodos de tenencia no se implementara
temporalmente) y tienen derecho a una devolucion fiscal si se aplican menos impuestos segun el tratado
fiscal correspondiente, previa aprobacién de la autoridad fiscal de la RPC correspondiente, y

e se requiere a los Inversores de Stock Connect que abonen impuestos de timbre que se originen de la
compra y venta de Acciones A chinas y la transferencia de las Acciones A chinas por via de sucesién
y donacién de conformidad con las regulaciones fiscales vigentes en la RPC.

En lo respectivo a la negociacion con Acciones A chinas a través de la Licencia QFI de GSAMI y/o el programa
Direct Access del CIBM, segun la Ley del Impuesto sobre Sociedades de la RPC (en su versién vigente en cada
momento, la “Ley del Impuesto sobre Sociedades”), los dividendos, los intereses, los alquileres, las regalias, los
beneficios y otros ingresos de fuentes de la RPC reconocidos por empresas que no estan sujetas al régimen fiscal
de la RPC suelen estar sujetos a una retencion fiscal del 20 %. Las Normas de aplicacién de la Ley del Impuesto
de Sociedades, en su versién vigente en cada momento, redujeron el tipo de retencion fiscal impuesto por la Ley
del Impuesto sobre Sociedades del 20 al 10 % para los ingresos derivados de la RPC reconocidos por empresas
gue no estan sujetas al régimen fiscal de la RPC. A pesar de esta norma general y de conformidad con la circular
de 31 de octubre de 2014 en la Circular sobre asuntos concernientes a la exencién temporal de IRC sobre ingresos
de transferencias de acciones y otros activos de inversion de renta variable adquiridos por QFIl y RQFII dentro del
territorio chino segln Caishui [2014] N.° 79, los QFI estan exentos de IRC en relacion con las ganancias derivadas
de sus negociaciones con Acciones A chinas en China a partir del 17 de noviembre de 2014.
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Ademas, salvo los ingresos por intereses de algunos bonos (bonos del Estado, bonos del Gobierno local y bonos
ferroviarios, que tienen derecho a una exencién del IRC del 100 % y del 50 % respectivamente, segin las Normas
de aplicacién de la Ley del Impuesto de Sociedades y una circular de 16 de abril de 2019 en la Circular sobre
politicas fiscales por ingresos de intereses de bonos ferroviarios segin Caishui [2019] N.° 57), los ingresos por
intereses derivados de inversores institucionales no residentes de otros bonos negociados a través de Bond Connect,
la Licencia QFI de GSAMI y/o el programa Direct Access del CIBM son ingresos generados en la RPC y estan
sujetos al régimen impositivo de la misma a un tipo del 10 % y a un IVA del 6 %. El 7 de noviembre de 2018, el
Ministerio de Hacienda y la Administracion Estatal de Impuestos emitieron conjuntamente la Circular 108 sobre la
politica fiscal del impuesto sobre sociedades y del impuesto sobre el valor afiadido en relacion con las inversiones
en bonos realizadas por instituciones extraterritoriales en el mercado nacional de bonos, con el fin de aclarar que
los inversores institucionales extranjeros (incluidos los inversores institucionales extranjeros cualificados) estan
exentos temporalmente de la retencién en origen del impuesto sobre la renta de la RPC y del impuesto sobre el
valor afadido (IVA) respecto de los ingresos por concepto de intereses de los bonos derivados del mercado de
bonos de la RPC durante el periodo comprendido entre el 7 de noviembre de 2018 y el 6 de noviembre de 2021. La
Circular 108 no hace referencia a la retencién en origen del impuesto sobre la renta y el tratamiento del IVA en la
RPC con respecto a los intereses de los bonos no gubernamentales obtenidos antes del 7 de noviembre de 2018,
gue debera ser objeto de aclaraciones por parte de las autoridades fiscales de la RPC.

Las plusvalias obtenidas por inversores institucionales no residentes (sin domicilio, establecimiento o
establecimiento permanente en la RPC) por la negociacion de bonos a través del programa Direct Access del CIBM,
Bond Connect o la licencia QFI se consideran téchicamente como ganancias no procedentes de la RPC conforme
a la ley y los reglamentos vigentes en materia fiscal de China y, por tanto, no estan sujetas al régimen fiscal de la
RPC. Aunque las autoridades fiscales de la RPC estan aplicando dicho tratamiento no impositivo, dicho tratamiento
no esté del todo claro, segun los reglamentos fiscales actuales

Segun Caishui [2016] N.° 70 (“Circular 70”), la Notificacion complementaria del Ministerio de Finanzas y la
Administracion Estatal de Impuestos sobre las Politicas del IVA en operaciones interbancarias de instituciones
financieras, los QFI estan exentos de IVA en lo relativo a las ganancias derivadas de las negociaciones con Acciones
A chinas y bonos chinos durante el programa piloto, en el que se devenga el IVA en lugar de impuestos empresariales
(el “Programa piloto de IVA”). La Circular 70 también aclara que las plusvalias generadas por instituciones financieras
y aprobadas por el PBOC tras invertir en los mercados interbancarios de RMB (incluidos el mercado de divisas, e