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Perhaps not as obvious as it should be
The “standards,” speaking broadly for a moment, have had a habit of redefining terms that many folks in
the investment industry were familiar with: altering terms can be confusing.

Discretion, discretionary, nondiscretionary

One example, which continues to haunt us, is “discretion.”

Investopedia explains that “A discretionary account is an investment
account that allows an authorized broker to buy and sell securities
without the client’s consent for each trade. The client must sign a
discretionary disclosure with the broker as documentation of the
client’s consent.”

One of their “Key Takeaways” is “A discretionary account is one in
which clients hand over control of their trading account to brokers or
advisors, who select and execute trades for them.”

But this isn’t what the AIMRPPS  meant, nor is it what the GIPS  standards mean.

Let’s begin with this rule: “Firms must include all actual, feepaying, discretionary segregated accounts
in at least one composite.”

Interestingly, such important terms as “discretionary” and “nondiscretionary” are not worthy of being in
the glossary. And nowhere in the Standards  do we find what would qualify as a definition.

However, we can glean what the terms mean in the “firm” handbook  where we find:

“In the case of a nondiscretionary segregated account that is included in total firm assets, the
account has documented clientimposed restrictions that significantly hinder a firm from fully
implementing its intended strategy.”
“Although the account is considered nondiscretionary because the intended strategy cannot be
fully implemented, the firm is responsible for managing the account, including the trading of its
assets.”

Oddly, firms are required to define discretion, when arguably they should define what nondiscretion is.

Rather than the alteration of a well established term, a new term should have been introduced, such as
“representative.” That is, is the account representative of the strategy? If it isn’t, it is excluded from the
composite. Instead, this old term has been used for over 30 years. And while those of us who have
worked with the Standards for some time understand it, individuals new to the Standards must undergo
an education as to what the term means in “GIPS speak,” so to speak.
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Discretionary accounts are ones that are representative of the strategy, while nondiscretionary are not
representative. And the firm is obligated to explain, in detail, what conditions would cause an account to
be nondiscretionary.

A legally nondiscretionary account (i.e., one where the client has withheld the authority for the manager
to trade without their approval) would be considered “advisory.” For GIPS purposes, nondiscretionary
accounts are discretionary. Get it?

Since inception

The 2020 version introduced a new term, which, again, has a long history: since inception.

The overseers of the Standards initially proposed to drop the requirement for “creation date,” since so
many were confused by the term. I always found this odd, that someone would not understand what the
words meant, since this term at least is what it means: the date you created the composite. Why did so
many, including a former senior GIPS official, not get it? Too many thought it meant “inception date.” But
if we meant inception date, we would have said inception date. Instead, the term “creation date” was
introduced. Nice, simple, clear; nevertheless, confusion erupted.

To me, creation date is a meaningful and important disclosure, as it lets the prospect understand how
long the composite they’re looking at has actually been around. And so, I was pleased that it is still a
required disclosure.

Now, inception date is a different matter. I would say that most folks in our industry understand it to
mean when a strategy began or incepted. And so, if you began your U.S. Large Cap Growth strategy in
July 2003, that would be its inception date (congratulations on being around for 20+ years!).

But, that’s not what the GIPS standards mean.

Before we get to what the Standards mean, consider that the Standards have spoken about inception in
the past. For example, a new firm must bring at least five years of performance into compliance, or for
the period since the composite’s inception, if it’s less than five years old. I’ve always felt this was pretty
clear.

The standards define “composite inception date” as “The initial date of the composite’s track record.”

So, to be clear, “inception date” isn’t the strategy’s inception date, but the composite’s.

Consider this: your 20 year old US LCG composite’s inception date would be the first date your track
record appeared in a GIPS report. If you became compliant this year, and only went back five years,
with the initial period starting January 2018, then January 2018 is your composite’s inception date,
despite the strategy being much older.

Plus, if 10 years from now, you’ve rolled off the first five years of history, so that the report no longer
shows January 2018, that date remains the composite’s inception date.

Can you report the strategy’s inception date? Absolutely, though I suggest you label it as “supplemental
information,” just to be safe. 
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Many investors want to know how experienced you are. And if you choose to begin compliance with just
five years’ history for a 20year old strategy, you probably want to let folks know you’ve got a longer than
five year history.

I get it … (I think)

Making a rather complicated standard clear is, well, complicated. Despite the GIPS Executive
Committee’s aim to make the 2020 version simpler, in some (many?) respects, it’s more confusing.

TSG’s verifiers occasionally get confused by some of this, despite the team being entirely comprised of
senior level professionals. That’s why we frequently “bounce” things around among ourselves.

Is there something you find particularly confusing? If so, let us know, and we’ll try to help.

And hopefully this issue has provided you with some clarity.

________________________
1. Going forward in this issue, any reference to the Standards is to the GIPS standards.

2. Page 71, 2020 version of the [firm] handbook.

3. Sorry; just having a bit of fun. Here, in this sentence, we use the term “nondiscretionary” in the way GIPS means it, while
we use the term “discretionary” from a “legal” perspective: that is, where the client has granted authority to the manager to
trade.

GIPS Tips

Tips New Draft Lorem ipsum dolor sit amet, consectetur adipiscing elit, sed do eiusmod tempor incididunt ut labore
et dolore magna aliqua. Elementum integer enim neque volutpat ac tincidunt vitae semper. Sagittis purus sit amet
volutpat consequat mauris. In egestas erat imperdiet sed euismod. Eu tincidunt tortor aliquam nulla facilisi cras.
Nec feugiat nisl pretium fusce id velit ut tortor pretium. Lorem ipsum dolor sit amet consectetur adipiscing elit ut. At
urna condimentum mattis pellentesque id nibh. Adipiscing commodo elit at imperdiet. Cursus risus at ultrices mi
tempus imperdiet nulla. Proin nibh nisl condimentum id venenatis. Tincidunt id aliquet risus feugiat in ante metus
dictum at. Morbi tristique senectus et netus et malesuada. Faucibus in ornare quam viverra orci sagittis. Amet est
placerat in egestas erat imperdiet sed euismod nisi. At quis risus sed vulputate odio ut enim blandit volutpat.
Dictum fusce ut placerat orci nulla pellentesque dignissim enim. In hendrerit gravida rutrum quisque non tellus orci.
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Industry Dates and Conferences

TSG’S 2023 
INVESTMENT PERFORMANCE MEASUREMENT 

CALENDAR OF EVENTS
 

◼ Performance Measurement Forum 
  November 910, 2023 • Porto, Portugal

◼ Asset Owner Roundtable 
  November 29, 2023 • Orlando, FL

◼ Performance Measurement Forum 
  November 30 – December 1, 2023 • Orlando, FL

For additional information on any of our 2023 events, please contact Patrick Fowler at 7328735700.

Announcement to Clients

Nunc sed id semper risus in hendrerit gravida rutrum quisque. Nibh sit amet commodo nulla facilisi nullam vehicula
ipsum a. Amet nisl suscipit adipiscing bibendum est ultricies integer quis auctor. Enim eu turpis egestas pretium
aenean pharetra. Ipsum suspendisse ultrices gravida dictum fusce ut placerat. Venenatis a condimentum vitae
sapien. Donec enim diam vulputate ut pharetra sit amet. Pellentesque id nibh tortor id aliquet lectus. Elementum

tel:17328735700


sagittis vitae et leo duis. Vel risus commodo viverra maecenas accumsan. Odio aenean sed adipiscing diam
donec. Aliquam vestibulum morbi blandit cursus. Et ultrices neque ornare aenean. Nunc consequat interdum
varius sit. Sem viverra aliquet eget sit amet tellus cras. Nunc mattis enim ut tellus. Ultrices eros in cursus turpis
massa. Tempus iaculis urna id volutpat lacus.

CLIENT’S CORNER
E.M. van de Burgt, M.Sc. CFA

Elske holds a Master degree in econometrics and operations research from the
University of Maastricht.

After joining Ortec Finance M 1997 she held different roles within the company,
She has worked together with many international clients in the performance
measurement, attribution and risk area. In 2006 she became Product Manager of
Ortec’s performance attribution solution. Her current position is managing director
of the Investment Performance group within Ortec Finance. She is responsible for
all product related activities, including new implementations, support and sales as
well as the Ortec’s Investment Performance Service that offers a fully outsourced
solution for institutional investors around the globe, Fiske regularly writs articles

and speaks at conferences about investment performance related topics.

1. How long have you been involved in performance?
I have been involved in the industry since 1999. That year I joined the Ortec team that was building a new
performance attribution system for the Shell pension scheme (nowadays managed by SAMCo). The system was
called PEARL and it still going swan today. Starting as a junior tester I gradually moved up to a Managing Director
position. I am currently responsible for Investment performance actvities within Ortec Finance. These activities range
from the sales, implementation and support of our performance attribution system to a fully outsourced service for
institutional investors.

2. What do you enjoy most about it?
In the early days I learned a lot about perforrmance methodologies and investment theory (I completed my CFA in
2003). Later on I got a much better understanding on the role expost performance evaluation has (or should have)
in the investment process. I still enjoy talking to clients and prospects about this and specifically helping them to
improve their investment decisions by using the expost analytics in the right way. Nowadays I most enjoy managing
my team and sharing my years of knowledge with them.

3. What role does The Spaulding Group play at your firm?
We participate in the Spaulding forums for almost 15 years now. For us this is a good platform to exchange ideas
with practitioners as well as other vendors in the industry. The forum, the journal and the regular news letters help us



to stay up to date with market developments. I encourage my team members to read the journal and to complete the
CIPM program, that was initiated by the Spaulding Group. We furthermore attend the European PMAR conference
every year. not only to learn from the different presenters but also to meet clients and prospects. Clearly the
Spaulding group is strongly integrated in our firm.

TSG Milestones

Ultricies mi quis hendrerit dolor magna eget est lorem. Risus at ultrices mi tempus imperdiet. Tempus egestas sed
sed risus pretium quam vulputate. Fermentum dui faucibus in ornare. Tempus urna et pharetra pharetra massa
massa ultricies. Lorem sed risus ultricies tristique nulla aliquet enim tortor at. Pellentesque massa placerat duis
ultricies lacus. Cras tincidunt lobortis feugiat vivamus at. Aliquam sem fringilla ut morbi tincidunt augue interdum
velit. Aenean sed adipiscing diam donec. Convallis posuere morbi leo urna molestie at elementum eu. Sed
ullamcorper morbi tincidunt ornare massa eget egestas purus.

Potpourri

Ultricies mi quis hendrerit dolor magna eget est lorem. Risus at ultrices mi tempus imperdiet. Tempus egestas sed
sed risus pretium quam vulputate. Fermentum dui faucibus in ornare. Tempus urna et pharetra pharetra massa
massa ultricies. Lorem sed risus ultricies tristique nulla aliquet enim tortor at. Pellentesque massa placerat duis
ultricies lacus. Cras tincidunt lobortis feugiat vivamus at. Aliquam sem fringilla ut morbi tincidunt augue interdum
velit. Aenean sed adipiscing diam donec. Convallis posuere morbi leo urna molestie at elementum eu. Sed
ullamcorper morbi tincidunt ornare massa eget egestas purus.





That’s a Good Question

Cursus sit amet dictum sit. Sit amet dictum sit amet justo donec. Quis blandit turpis cursus in hac habitasse.
Netus et malesuada fames ac turpis egestas sed tempus. Blandit cursus risus at ultrices. Risus nec feugiat in
fermentum posuere urna nec. Posuere morbi leo urna molestie at elementum eu facilisis. Aenean vel elit
scelerisque mauris pellentesque pulvinar. Lacus viverra vitae congue eu consequat ac felis donec et. Bibendum ut
tristique et egestas quis ipsum suspendisse ultrices. Pellentesque id nibh tortor id aliquet. Elementum tempus
egestas sed sed risus pretium. Donec enim diam vulputate ut. Nascetur ridiculus mus mauris vitae ultricies. At
tempor commodo ullamcorper a lacus. Varius morbi enim nunc faucibus a pellentesque.

Ultricies mi quis hendrerit dolor magna eget est lorem. Risus at ultrices mi tempus imperdiet. Tempus egestas sed
sed risus pretium quam vulputate. Fermentum dui faucibus in ornare. Tempus urna et pharetra pharetra massa
massa ultricies. Lorem sed risus ultricies tristique nulla aliquet enim tortor at. Pellentesque massa placerat duis
ultricies lacus. Cras tincidunt lobortis feugiat vivamus at. Aliquam sem fringilla ut morbi tincidunt augue interdum
velit. Aenean sed adipiscing diam donec. Convallis posuere morbi leo urna molestie at elementum eu. Sed
ullamcorper morbi tincidunt ornare massa eget egestas purus.

Lorem ipsum dolor sit amet, consectetur adipiscing elit, sed do eiusmod tempor incididunt ut labore et dolore
magna aliqua. Elementum integer enim neque volutpat ac tincidunt vitae semper. Sagittis purus sit amet volutpat
consequat mauris. In egestas erat imperdiet sed euismod. Eu tincidunt tortor aliquam nulla facilisi cras. Nec feugiat
nisl pretium fusce id velit ut tortor pretium. Lorem ipsum dolor sit amet consectetur adipiscing elit ut. At urna
condimentum mattis pellentesque id nibh. Adipiscing commodo elit at imperdiet. Cursus risus at ultrices mi tempus



condimentum mattis pellentesque id nibh. Adipiscing commodo elit at imperdiet. Cursus risus at ultrices mi tempus
imperdiet nulla. Proin nibh nisl condimentum id venenatis. Tincidunt id aliquet risus feugiat in ante metus dictum at.
Morbi tristique senectus et netus et malesuada. Faucibus in ornare quam viverra orci sagittis. Amet est placerat in
egestas erat imperdiet sed euismod nisi. At quis risus sed vulputate odio ut enim blandit volutpat. Dictum fusce ut
placerat orci nulla pellentesque dignissim enim. In hendrerit gravida rutrum quisque non tellus orci.

Compliance Corner

Lorem ipsum dolor sit amet, consectetur adipiscing elit, sed do eiusmod tempor incididunt ut labore et
dolore magna aliqua. Elementum integer enim neque volutpat ac tincidunt vitae semper. Sagittis purus
sit amet volutpat consequat mauris. In egestas erat imperdiet sed euismod. Eu tincidunt tortor aliquam
nulla facilisi cras. Nec feugiat nisl pretium fusce id velit ut tortor pretium. Lorem ipsum dolor sit amet
consectetur adipiscing elit ut. At urna condimentum mattis pellentesque id nibh. Adipiscing commodo elit
at imperdiet. Cursus risus at ultrices mi tempus imperdiet nulla. Proin nibh nisl condimentum id
venenatis. Tincidunt id aliquet risus feugiat in ante metus dictum at. Morbi tristique senectus et netus et
malesuada. Faucibus in ornare quam viverra orci sagittis. Amet est placerat in egestas erat imperdiet
sed euismod nisi. At quis risus sed vulputate odio ut enim blandit volutpat. Dictum fusce ut placerat orci
nulla pellentesque dignissim enim. In hendrerit gravida rutrum quisque non tellus orci.

Ultricies mi quis hendrerit dolor magna eget est lorem. Risus at ultrices mi tempus imperdiet. Tempus
egestas sed sed risus pretium quam vulputate. Fermentum dui faucibus in ornare. Tempus urna et
pharetra pharetra massa massa ultricies. Lorem sed risus ultricies tristique nulla aliquet enim tortor at.
Pellentesque massa placerat duis ultricies lacus. Cras tincidunt lobortis feugiat vivamus at. Aliquam sem
fringilla ut morbi tincidunt augue interdum velit. Aenean sed adipiscing diam donec. Convallis posuere
morbi leo urna molestie at elementum eu. Sed ullamcorper morbi tincidunt ornare massa eget egestas
purus.

Nunc sed id semper risus in hendrerit gravida rutrum quisque. Nibh sit amet commodo nulla facilisi
nullam vehicula ipsum a. Amet nisl suscipit adipiscing bibendum est ultricies integer quis auctor. Enim
eu turpis egestas pretium aenean pharetra. Ipsum suspendisse ultrices gravida dictum fusce ut placerat.
Venenatis a condimentum vitae sapien. Donec enim diam vulputate ut pharetra sit amet. Pellentesque id
nibh tortor id aliquet lectus. Elementum sagittis vitae et leo duis. Vel risus commodo viverra maecenas
accumsan. Odio aenean sed adipiscing diam donec. Aliquam vestibulum morbi blandit cursus. Et
ultrices neque ornare aenean. Nunc consequat interdum varius sit. Sem viverra aliquet eget sit amet
tellus cras. Nunc mattis enim ut tellus. Ultrices eros in cursus turpis massa. Tempus iaculis urna id
volutpat lacus.

PUZZLE TIME



January Puzzle
Ultricies mi quis hendrerit dolor magna eget est lorem. Risus at ultrices mi tempus imperdiet. Tempus egestas sed
sed risus pretium quam vulputate. Fermentum dui faucibus in ornare. Tempus urna et pharetra pharetra massa
massa ultricies. Lorem sed risus ultricies tristique nulla aliquet enim tortor at. Pellentesque massa placerat duis
ultricies lacus. Cras tincidunt lobortis feugiat vivamus at. Aliquam sem fringilla ut morbi tincidunt augue interdum velit.
Aenean sed adipiscing diam donec. Convallis posuere morbi leo urna molestie at elementum eu. Sed ullamcorper
morbi tincidunt ornare massa eget egestas purus.

Last Issue Puzzle Solution
Ultricies mi quis hendrerit dolor magna eget est lorem. Risus at ultrices mi tempus imperdiet. Tempus egestas sed
sed risus pretium quam vulputate. Fermentum dui faucibus in ornare. Tempus urna et pharetra pharetra massa
massa ultricies. Lorem sed risus ultricies tristique nulla aliquet enim tortor at. Pellentesque massa placerat duis
ultricies lacus. Cras tincidunt lobortis feugiat vivamus at. Aliquam sem fringilla ut morbi tincidunt augue interdum velit.
Aenean sed adipiscing diam donec. Convallis posuere morbi leo urna molestie at elementum eu. Sed ullamcorper
morbi tincidunt ornare massa eget egestas purus.

Upcoming Webinars / Surveys

Upcoming webinars / surveys
Cursus sit amet dictum sit. Sit amet dictum sit amet justo donec. Quis blandit turpis cursus in hac habitasse.
Netus et malesuada fames ac turpis egestas sed tempus. Blandit cursus risus at ultrices. Risus nec feugiat in
fermentum posuere urna nec. Posuere morbi leo urna molestie at elementum eu facilisis. Aenean vel elit
scelerisque mauris pellentesque pulvinar. Lacus viverra vitae congue eu consequat ac felis donec et. Bibendum ut
tristique et egestas quis ipsum suspendisse ultrices. Pellentesque id nibh tortor id aliquet. Elementum tempus
egestas sed sed risus pretium. Donec enim diam vulputate ut. Nascetur ridiculus mus mauris vitae ultricies. At
tempor commodo ullamcorper a lacus. Varius morbi enim nunc faucibus a pellentesque.

Institute / Training

Ultricies mi quis hendrerit dolor magna eget est lorem. Risus at ultrices mi tempus imperdiet. Tempus egestas sed
sed risus pretium quam vulputate. Fermentum dui faucibus in ornare. Tempus urna et pharetra pharetra massa
massa ultricies. Lorem sed risus ultricies tristique nulla aliquet enim tortor at. Pellentesque massa placerat duis
ultricies lacus. Cras tincidunt lobortis feugiat vivamus at. Aliquam sem fringilla ut morbi tincidunt augue interdum
velit. Aenean sed adipiscing diam donec. Convallis posuere morbi leo urna molestie at elementum eu. Sed
ullamcorper morbi tincidunt ornare massa eget egestas purus.





Book Review

Cursus sit amet dictum sit. Sit amet dictum sit amet justo donec. Quis blandit turpis cursus in hac
habitasse. Netus et malesuada fames ac turpis egestas sed tempus. Blandit cursus risus at ultrices.
Risus nec feugiat in fermentum posuere urna nec. Posuere morbi leo urna molestie at elementum eu
facilisis. Aenean vel elit scelerisque mauris pellentesque pulvinar. Lacus viverra vitae congue eu
consequat ac felis donec et. Bibendum ut tristique et egestas quis ipsum suspendisse ultrices.



consequat ac felis donec et. Bibendum ut tristique et egestas quis ipsum suspendisse ultrices.
Pellentesque id nibh tortor id aliquet. Elementum tempus egestas sed sed risus pretium. Donec enim
diam vulputate ut. Nascetur ridiculus mus mauris vitae ultricies. At tempor commodo ullamcorper a
lacus. Varius morbi enim nunc faucibus a pellentesque.

Ultricies mi quis hendrerit dolor magna eget est lorem. Risus at ultrices mi tempus imperdiet. Tempus
egestas sed sed risus pretium quam vulputate. Fermentum dui faucibus in ornare. Tempus urna et
pharetra pharetra massa massa ultricies. Lorem sed risus ultricies tristique nulla aliquet enim tortor at.
Pellentesque massa placerat duis ultricies lacus. Cras tincidunt lobortis feugiat vivamus at. Aliquam sem
fringilla ut morbi tincidunt augue interdum velit. Aenean sed adipiscing diam donec. Convallis posuere
morbi leo urna molestie at elementum eu. Sed ullamcorper morbi tincidunt ornare massa eget egestas
purus.

Reader Feedback

Ultricies mi quis hendrerit dolor magna eget est lorem. Risus at ultrices mi tempus imperdiet. Tempus egestas sed
sed risus pretium quam vulputate. Fermentum dui faucibus in ornare. Tempus urna et pharetra pharetra massa
massa ultricies. Lorem sed risus ultricies tristique nulla aliquet enim tortor at. Pellentesque massa placerat duis
ultricies lacus. Cras tincidunt lobortis feugiat vivamus at. Aliquam sem fringilla ut morbi tincidunt augue interdum
velit. Aenean sed adipiscing diam donec. Convallis posuere morbi leo urna molestie at elementum eu. Sed
ullamcorper morbi tincidunt ornare massa eget egestas purus.

Upcoming Articles

Nunc sed id semper risus in hendrerit gravida rutrum quisque. Nibh sit amet commodo nulla facilisi nullam vehicula
ipsum a. Amet nisl suscipit adipiscing bibendum est ultricies integer quis auctor. Enim eu turpis egestas pretium
aenean pharetra. Ipsum suspendisse ultrices gravida dictum fusce ut placerat. Venenatis a condimentum vitae
sapien. Donec enim diam vulputate ut pharetra sit amet. Pellentesque id nibh tortor id aliquet lectus. Elementum
sagittis vitae et leo duis. Vel risus commodo viverra maecenas accumsan. Odio aenean sed adipiscing diam
donec. Aliquam vestibulum morbi blandit cursus. Et ultrices neque ornare aenean. Nunc consequat interdum
varius sit. Sem viverra aliquet eget sit amet tellus cras. Nunc mattis enim ut tellus. Ultrices eros in cursus turpis
massa. Tempus iaculis urna id volutpat lacus.

About TSG Performance
Since 1990, TSG, an employeeowned business, has had an increasing
presence in the money management industry.



TSG is the fastestgrowing verification firm, serving clients around the
globe, with assets ranging from less than $100 million to more than $1
trillion. We provide an array of other performance measurement services
and products, including consulting, publishing (The Journal of
Performance Measurement®), research, and training. We also host the
Performance Measurement Forum, the Asset Owners’ Round Table, and
the Annual PMAR™ Conferences.

We are actively involved as members of the CFA Institute and other
industry groups. The Spaulding Group has also led the charge for the
industry in the handling of error correction, attribution guidelines/
standards, and Investment Performance Measurement Analyst
Certification (since handed over to the CFA Institute and now called the
CIPM
program).

Several of our senior staff regularly speak at and/or chairs industry
conferences. Our founder and CEO, David Spaulding, is a frequent
author and source of information to various industry publications. Our
firm continues to make huge contributions to our industry, in terms of
valuable content, innovative ideas, and volunteer activities.

Our clients appreciate our industry focus and understanding of their
business, their needs, and the opportunities to make them more efficient
and competitive.

 


