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TOTEM DE INVERSION

Documento de informacion precontractual
BLACK TIGER EAF S.L.

1. INTRODUCCION

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 (en adelante, “MiFID II”), y su normativa de desarrollo, establece los
mecanismos adecuados para favorecer la proteccién de los inversores, asi como proporcionar
una mayor transparencia de los mercados financieros.

Entre los mecanismos establecidos de proteccidn al inversor previstos en MiFID Il, se encuentra
la obligacidn que tienen las entidades que prestan servicios de inversion, de proporcionar a los
clientes informacién con antelacién suficiente a la celebracién del contrato de prestacion de
servicios de inversion o auxiliares.

En virtud de lo anterior, Black Tiger EAF, pone en conocimiento de sus clientes informacion
relevante de caracter general tanto de la entidad, como sobre los distintos instrumentos
financieros y servicios que presta, asi como sobre su politica de mejor ejecucién y conflictos de
interés.

Si necesitara algun tipo de aclaracién puede recurrir a nosotros a través de los datos de contacto
previstos en este documento.

2. INFORMACION GENERAL SOBRE LA ENTIDAD

Black Tiger EAF S.L., con CIF B65175119, mantiene su sede en Barcelona, Avenida Diagonal 211,
planta 23, se encuentra inscrita en el Registro Mercantil de Barcelona, al tomo 41535, folio 25,
hoja B niumero 387902 y en el Registro de Empresas de Asesoramiento Financiero de la CNMV
con el nimero 211.

Black Tiger EAF, se encuentra habilitada para prestar el servicio de asesoramiento en materia de
inversion. Se prestara de forma continuada y bajo la modalidad de No independiente, cuyas
implicaciones son:

a) El asesoramiento se basara en:
Un analisis general de los diferentes tipos de instrumentos financieros incluidos en el
programa de actividades de la entidad.

b) Laentidad podra mantener una relacién contractual con entidades emisoras, gestoras
o distribuidoras de cualquiera de los instrumentos financieros recomendados en base
al cual percibe/percibira incentivos.

¢) La entidad podra recomendarle invertir en instrumentos financieros (generalmente
IIC) que son asesorados por la entidad.

d) Los criterios de seleccién de los instrumentos recomendados incluiran todos los
aspectos relevantes en relacién a los riesgos, costes y complejidad de los instrumentos
y a la adecuacidn a su perfil de riesgo y caracteristicas como cliente.
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Informacidén adicional

= Vias de contacto:

= Teléfono: +34 934 737 205
= Correo electrdnico: blacktiger@black-tiger.es

= P3gina web: www.black-tiger.es
= Persona de contacto

= |diomas en los que es posible comunicarse con Black Tiger EAF: Espafiol, Catalan e Inglés.

3. SERVICIO DE ATENCION AL CLIENTE

Black Tiger cuenta con un Servicio de Atencién al Cliente al que los clientes podran dirigir sus
guejas o reclamaciones relativos a los servicios prestados por la Entidad.

La entidad cuenta con un Reglamento para la Defensa del Cliente que se encuentra a disposicion
de los clientes tanto en su pagina web (https://black-tiger.es/servicio-atencion-al-cliente/)
como en la pagina web de la CNMV.

El procedimiento para la presentacion de quejas y reclamaciones podra llevarse a cambio
mediante la presentacién de un escrito a uno de siguientes canales:

= Correo electronico: fg@almadraba.capital
= Direccién: Av. Diagonal 211, piso 23, 08018, Barcelona.

En el supuesto de que el Cliente no esté de acuerdo con la respuesta recibida por parte del
Servicio de Atencidon al Cliente, o no haya recibido contestaciéon en el plazo exigido en la
normativa, podra interponer la reclamacién ante el Servicio de Reclamaciones de la CNMV.

4. CLASIFICACION DE LOS CLIENTES

La normativa MiFID establece la obligacidn de clasificar a los clientes en diferentes categorias,
con el fin de proporcionarles un nivel de proteccidon adecuado en funcién de su perfil.

Las categorias de clientes segin MiFID son las siguientes:

= Cliente Minorista: Son aquellos clientes que no tienen suficiente experiencia, conocimiento
o capacidad para evaluar y gestionar los riesgos asociados a las inversiones. Esta categoria
recibe el nivel mas alto de proteccién, incluyendo, entre otras cosas, una mayor
transparencia en la informacidon proporcionada y una evaluaciéon mas estricta de la idoneidad
de los productos financieros ofrecidos.

= Cliente Profesional: Son clientes que, por su experiencia y conocimientos, son considerados
capaces de tomar decisiones de inversion informadas y evaluar adecuadamente los riesgos.
Estos clientes reciben un nivel de proteccion menor en comparacion con los clientes
minoristas, ya que se asume que poseen las habilidades necesarias para gestionar sus
inversiones con mayor autonomia.
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La Entidad comunica al Cliente su derecho a solicitar el cambio de categoria. En estos supuestos,
la Entidad debera llevar a cabo una evaluacién para determinar si procede el tratamiento como
cliente profesional o minorista para la prestacién de los servicios de asesoramiento en materia
de inversién. Para aprobar dicha solicitud y ser considerado “Profesional”, MiFID exige el
cumplimiento de dos de los tres requisitos detallados a continuacion

= Haber realizado en los Ultimos cuatro trimestres operaciones de volumen significativo en los
mercados de valores con una frecuencia media superior a diez operaciones por trimestre.

= Disponer de un patrimonio en valores depositados en entidades financieras y en efectivo
cuyo valor sea superior a 500.000 euros.

= QOcupar o haber ocupado en el pasado durante, al menos, un afio, un cargo profesional en el
sector financiero que requiera conocimientos sobre las operaciones o los servicios previstos.

Con el fin de velar por otorgar siempre un nivel maximo de proteccidn a sus clientes, Black Tiger
podra requerir el envio de informacidn que permita acreditar el cumplimiento de los requisitos
sefalados por el cliente.

5. EVALUACION DE LA IDONEIDAD

Black Tiger EAF, para prestar el servicio de asesoramiento en materia de inversién, debe evaluar
la idoneidad de los productos y servicios ofrecidos al cliente.

El test de idoneidad se estructurard en los siguientes bloques:

= Objetivos de inversidn

= Tolerancia al riesgo

= (Capacidad financiera

= Conocimientos y experiencia inversora en los instrumentos sobre los que se va a asesorar
= Preferencias en materia de sostenibilidad

El detalle oportuno se incluird en dicho test, el cual sera realizado previo a la firma del contrato
de servicios con la EAF.

En el caso de que el contrato que soporta el servicio tenga mas de un titular, la informacion que
Black Tiger EAF tomara en consideracién a la hora de evaluar la idoneidad serd la de uno sélo de
los titulares, acordandose cual de ellos siguiendo el marco juridico.

En los supuestos en que el cliente no proporcione la informacién necesaria para poder realizar
la evaluacion de idoneidad, Black Tiger EAF no podra prestar los servicios de asesoramiento
sobre inversiones en cuestidon. Adicionalmente, Black Tiger EAF no deberd hacer
recomendaciones que generen una cartera con el perfil de riesgo por encima del perfil obtenido
en su test de idoneidad.

El test de idoneidad se renovara con una periodicidad de dos afios.
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6. POLITICA DE CONFLICTOS DE INTERES

La Entidad cuenta con una Politica de Gestidn de Conflictos de Interés e Incentivos en la que
recoge las medidas establecidas para evitar la posible existencia de conflictos de interés que
puedan ser perjudiciales para el Cliente.

La Politica de Gestidén de Conflictos de Interés se encuentra disponible tanto en la pagina web,
como en las propias oficinas de la entidad.

En el ambito objetivo esta Politica es de aplicacion en la prestacidon de los servicios de inversion
y auxiliares por parte de la Sociedad, y en el ambito subjetivo es de aplicacion a todos los
directivos, empleados, agentes o personas vinculadas con la Sociedad, directa o indirectamente,
por una relacion de control , asi como dentro de las personas competentes sujetas al
Reglamento Interno de Conducta de la Sociedad, las personas fisicas que participen
directamente en la prestacion de servicios a la Sociedad con arreglo a un acuerdo de delegacion
para la prestacidn por parte de la Sociedad de servicios de inversion.

De conformidad con lo recogido en el RIC, se considera que existe un conflicto de interés cuando,
en una particular situacion, la Sociedad pueda obtener un beneficio, siempre que exista también
un posible perjuicio correlativo para un cliente o cuando un cliente pueda obtener una ganancia
o evitar una pérdida y exista la posibilidad de pérdida concomitante de otro cliente.

La Sociedad, a la hora de identificar si una situacion es potencialmente originadora de un
conflicto de interés, tiene en cuenta, como criterio minimo, si la propia Sociedad, o bien una
Persona Sujeta o empresa perteneciente al grupo, u otra persona directa o indirectamente
vinculada a aquella mediante una relacidn de control, se encuentra en alguna de las siguientes
situaciones:

= Pueda obtener un beneficio financiero, o evitar una pérdida financiera, a expensas del
cliente.

= Tenga un interés en el resultado de un servicio prestado al cliente o de una operacién por
cuenta del cliente, distinto del interés del cliente en ese resultado.

= Tenga incentivos financieros o de otro tipo para favorecer los intereses de otro cliente o
clientes frente a los intereses del cliente.

= Desarrolle la misma actividad que el cliente.
= Recibe o va a recibir de una persona distinta del cliente un incentivo en relacidn con un
servicio prestado al cliente, en forma de dinero, bienes o servicios, aparte de la comisién o

retribucién habitual por ese servicio.

La Sociedad ha establecido principios generales de actuacién en materia de gestion de conflictos
de interés destinados a:
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=  Garantizar que las Personas Sujetas que participen en distintas actividades que impliquen
un conflicto de intereses, desarrollen dichas actividades con un nivel de independencia
adecuado al tamano y actividades de la Sociedad y a la importancia del riesgo de menoscabo
de los intereses de la Sociedad o de sus accionistas;

= |mpedir o controlar el intercambio de informacidn entre Personas Sujetas que participen en
actividades que comporten el riesgo de un conflicto de intereses, cuando el intercambio de
esta informacién pueda ir en detrimento de los intereses de la Sociedad;

= Establecer la supervisidon separada de las Personas Sujetas cuyas funciones principales sean
la realizacién de actividades de inversién por cuenta o en favor de terceros (p.e. a empresas
pertenecientes al mismo grupo que la Sociedad), con intereses contrapuestos, o que
representen intereses distintos que puedan entrar en conflicto con los de la Sociedad; y

=  Suprimir cualquier relacion directa entre la remuneracidon de las Personas Sujetas que
desarrollan principalmente una actividad y la remuneracién de otras personas sujetas que
desarrollan principalmente otra actividad, o los ingresos generados por éstas, cuando pueda
surgir un conflicto de intereses en relacidn con dichas actividades.

7. INFORMACION SOBRE COSTES Y GASTOS ASOCIADOS

La Entidad no percibira comisiones directamente del cliente. En el contrato de asesoramiento
formalizado, Black Tiger informara a los clientes de las comisiones que percibira de los bancos y
de los vehiculos que asesora.

Asi mismo la entidad informara con cardcter previo a la prestacion del servicio de cualquier gasto
o coste asociados al servicio no incluido en el contrato.

Al menos anualmente la entidad facilitara al cliente de forma agregada la informacidn de todos
los costes y gastos cobrados, asi como de los cobrados de terceros.

8. ACUERDO DE COLABORACION E INCENTIVOS

La Entidad mantiene o puede mantener acuerdos de colaboracion con entidades emisoras,
distribuidoras y/o gestoras de instrumentos financieros, de los que se pueden derivar la
recepcion de comisiones y beneficios no monetarios menores.

Estos acuerdos de colaboracidn tienen como objetivo poder aumentar la calidad del servicio al
cliente, actuando siempre la entidad con honestidad, imparcialidad y profesionalidad en el
mejor interés del mismo.

La Entidad le informara al cliente, de forma completa, exacta, comprensible y por escrito, antes
de la prestacion del servicio, de los acuerdos de colaboracién existentes y que pudieran
afectarle, asi como de su sistema de comisiones.

La entidad, a fin de conseguir un aumento de la calidad del servicio prestado al Cliente y
actuando en su interés dptimo, puede recibir incentivos.

La Entidad para aumentar de la calidad del servicio al cliente realizara las siguientes acciones:
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= Le asesora sobre una amplia gama de instrumentos financieros.

= Lleva a cabo una evaluacién continuada de la idoneidad de su cartera y el seguimiento
continuo de sus inversiones de forma que en cualquier momento puede realizarle una
propuesta de comprar, vender o mantener al objeto de alinear u optimizar la asignacién de
sus activos.

= Informa periddicamente sobre la evolucion de su cartera, incluyendo la valoracion de la
misma.

La Entidad informard al menos anualmente al cliente de las comisiones percibidas y al cliente
tanta informacidn como este requiera al respecto.

Asimismo, la Entidad llevara a cabo un registro de las comisiones y beneficios no monetarios
percibidos y el modo en que elevan la calidad de los servicios prestados a los clientes
pertinentes, y las medidas adoptadas para no menoscabar la obligacién de la empresa de actuar
de manera honesta, cabal y profesional, atendiendo al mejor interés del cliente.

9. INTEGRACION DE CRITERIOS DE SOSTENIBILIDAD

La integracion de criterios de sostenibilidad consiste en incorporar los riesgos asociados en los
procesos de analisis y asesoramiento en materia de inversién. De esta forma podemos ofrecer
informacién fiable a nuestros clientes y cumplir con sus preferencias en materia de
sostenibilidad.

Dado el tamafio y naturaleza de sus actividades, la Entidad no tiene en cuenta las principales
incidencias adversas en materia de sostenibilidad (PIAs) en sus decisiones de inversion.

Black Tiger EAF ha elaborado una Politica de integracion de criterios ESG, con el objetivo de
establecer las pautas necesarias para llevarlo a cabo. Podran consultar esta politica en la pagina
web de la entidad.

10. ENTIDAD ADHERIDA AL FOGAIN

Black Tiger EAF, como Empresa de Asesoramiento Financiero, considerada una empresa de
servicios de inversidn, se encuentra adherida al FOGAIN (Fondo general de Garantia de
Inversiones).

11. INFORMACION SOBRE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS Y SUS RIESGOS ASOCIADOS

Sin perjuicio de la informacién especifica sobre los instrumentos financieros objeto de las
distintas recomendaciones que realice la Entidad al Cliente, a continuacién, se proporciona un
resumen general de la naturaleza y riesgos de los instrumentos financieros, asi como una
clasificacidon de complejidad por tipologia de producto.

Ademas de la informacidn aqui presentada, el Cliente tiene derecho a solicitar una informacién
mas detallada sobre la misma dirigiéndose a la Entidad.
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Cualquier decision de inversidn en los instrumentos financieros mencionados en este
documento conlleva riesgos que deben ser comprendidos y evaluados por el inversor. Un
instrumento financiero puede implicar varios tipos de riesgo, que pueden variar segun las
circunstancias. El riesgo es inherente a las inversiones financieras, lo que significa que existe la
posibilidad de no obtener rendimientos y, en el peor de los casos, perder el capital invertido.

Dentro de los instrumentos financieros sujetos a MiFID | y Il, los diferentes productos se pueden
catalogar como Complejos y No Complejos. Los productos complejos son aquellos que implican
un mayor nivel de riesgo para el inversor y cuya comprension requiere de mayores

conocimientos por su parte.

Principales categorias de
productos financieros

Producto No Complejo

Producto Complejo

INSTRUMENTOS DE MERCADO
MONETARIO,

RENTAFUUAE

INSTRUMENTOS HIBRIDOS

Renta fija
Instrumentos del mercado
monetario

Renta fija con derivado implicito
Instrumentos del mercado
monetario que incluyan
derivados

Emisiones perpetuas

Pasivos admisibles para la
recapitalizacién interna de la
entidad emisora

RENTA VARIABLE

Acciones negociadas en
mercados regulados o
equivalente de un tercer pais
Derechos preferentes de
suscripcién (adquisicion de los
necesarios para completar el
redondeo de la ampliacion de
capital)

Acciones no cotizadas o
cotizadas en mercados no
regulados

Derechos preferentes de
suscripcién (adquisicion
adicional de derechos)

INSTITUCIONES DE INVERSION
COLECTIVA (IICs)

1ICs armonizadas a nivel
europeo

11ICs no europeas o no UCIT,
cuando:

Participaciones y acciones de
1ICs estructuradas

1ICs no europeas o no UCITS
Hedge Funds

Fondos inmobiliarios

Existan posibilidades frecuentes de
reembolso a precios publicos

No puedan implicar pérdidas que
excedan del importe invertido

Haya informacion publica suficiente
sobre sus caracteristicas

Fondos de capital riesgo o
Private Equity

PRODUCTOS DERIVADOS

Futuros
Opciones
Swaps
Warrants
Certificados

CONTRATOS POR DIFERENCIA (CFD)

CFDs

PRODUCTOS ESTRUCTURADOS O
REFERENCIADOS

Productos garantizados
Productos no garantizados:

=  Decupdn

=  De participacion

=  De apalancamiento

ETFs, ETNs, ETPs

=  ETFs armonizados

ETFs, ETNs, ETPs
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O INSTRUMENTOS DE MERCADO MONETARIO, RENTA FIJA E INSTRUMENTOS HIBRIDOS

Los instrumentos de renta fija son valores negociables que emiten tanto las empresas privadas
como las instituciones publicas para financiarse. Representan préstamos que las entidades
emisoras de dichos instrumentos financieros reciben de los inversores.

El titular de valores de renta fija tiene derechos econdmicos, pero no politicos: derecho a
percibir los intereses pactados y la devolucién de la totalidad o parte del capital invertido en una
fecha dada, dependiendo de si es renta fija simple o no.

RIESGO DE MERCADO

Riesgo de variacion en el precio por la evolucion de los tipos de interés. Las variaciones o
fluctuaciones de los tipos de interés afectan al precio de los activos de renta fija. Asi, subidas
en los tipos de interés afectan (con caracter general) negativamente al precio de los activos,
mientras que bajadas de tipos determinan aumentos de su precio.

Riesgo de variacidn en el precio por el tipo de cambio. Solo afectara a los instrumentos
denominados en monedas distintas del euro.

RIESGO DE CREDITO

Riesgo de crédito o insolvencia del emisor. Supone el riesgo de que el emisor de un valor no

pueda hacer frente a sus pagos, tanto de cupones como de reembolso del principal, o de

que se produzca retraso en los mismos.

Cuando el emisor de los valores de renta fija es un Estado, el riesgo de crédito se denomina

riesgo pais.

Riesgo por limitaciones a la remuneracién. Existen riesgos que pueden afectar

negativamente a los cupones! de los titulares de los activos de renta fija. Destacan:

= |afalta de suficientes beneficios distribuibles del emisor para atender el pago.

= Restricciones legales.

= La necesidad de atender previamente el pago de otras obligaciones de mayor rango
(seniority).

= Que la emisién haya establecido que el pago de la remuneracion sea discrecional por
parte del emisor y no esté obligado a abonarla si considera que puede afectar a su
situacidn financiera y de solvencia.

Riesgo de no amortizacion o de amortizacidn condicionada. Algunas emisiones de renta fija

no tienen fecha de vencimiento, son perpetuas (no hay una fecha fija en la que el emisor

esté obligado a devolverle al inversor el importe). En ocasiones tienen establecidas unas

fechas de posible amortizacién anticipada, es decir, fechas en las que el emisor podrd (no

estara obligado) devolver la inversién al titular.

RIESGO DE LIQUIDEZ

Riesgo de ausencia de mercado de negociacion y falta de liquidez. A la hora de transformar
en efectivo el instrumento financiero adquirido, se pueden encontrar dificultades, bien
porque no exista un mercado de negociacién o referencia en el que pueda deshacer con
facilidad o rapidez su posicién, bien porque en el mercado de referencia no haya demanda
de dicho instrumento a corto plazo o al plazo en el que el inversor desee venderlo.

"Importe de los pagos periddicos reducido capital de intereses pactados en la emisién.
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RIESGO DE REINVERSION

Si el activo adquirido genera cupones o flujos de caja anteriores a la fecha de vencimiento, se
desconoce el tipo de interés al que los mismos podran ser reinvertidos hasta el vencimiento de
dicho activo. La rentabilidad inicial se habra calculado suponiendo una reinversién de dichos
cupones al mismo tipo, por lo que si dicha reinversion fuera a menor tipo, la rentabilidad total
también seria menor.

(0 RENTA VARIABLE

Lo caracteristico de los productos de renta variable es que su rentabilidad no estd definida de
antemano, sino que depende de distintos factores, entre los que destacan los beneficios
obtenidos por la sociedad emisora y las expectativas de futuro de esta. En general, no tienen
plazo de vencimiento determinado.

RIESGO DE MERCADO
= Riesgo por evolucion de los precios de cotizacion. La cotizacidon de una accién depende en
cada momento de la valoracion que los participantes en el mercado realicen de la sociedad
emisora. Tal valoracién depende de distintos factores: beneficio futuro de la sociedad y su
tasa de crecimiento, indices macroecondmicos, confianza de los inversores, eventos
societarios (como pagos de dividendos) ...
= Riesgo por la evolucién de los tipos de interés. Las expectativas de subidas de tipos de
interés generan caidas en las cotizaciones porque:
= Losvalores de renta fija, que en general llevan menor incertidumbre para el inversor (es
decir, menor riesgo), ofrecerdn una remuneracién superior, lo que puede desencadenar
un trasvase de fondos de posiciones en renta variable hacia la renta fija.
= Encarecen el coste de financiacién de las companias, por lo que se esperan menores
beneficios futuros.
=  Riesgo por el tipo de cambio. Adicionalmente podria existir riesgo de cambio si se trata de
acciones emitidas o cuya cotizacion se exprese en otras divisas distintas del euro.

RIESGO DE CREDITO
=  Riesgo por limitaciones a la remuneracién. Dos formas de entender la remuneracion en
renta variable:
= Diferencia entre el precio de compra y el de venta, que esta expuesto a los riesgos ya
descritos en la evolucion de los precios de cotizacion.
= Politica de retribucidn via dividendos que tenga la compafiia. Los dividendos que pague
cada compafiia estaran en funcion de sus beneficios y expectativas de crecimiento.

RIESGO DE LIQUIDEZ

=  Riesgo de falta de liquidez. Las acciones se pueden diferenciar segin el mercado de
cotizacion. Los mercados regulados facilitan la negociacion de los titulos, y por ende, su
liquidez.
Pese a ello, determinadas circunstancias pueden limitar esa liquidez, como las suspensiones
de cotizacién de una compafiia durante un periodo de tiempo, o las salidas de Bolsa de
determinadas compaiiias.
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O INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA (lICs)

Son instituciones aquellas que tienen por objeto la captacion publica de fondos, bienes o
derechos para gestionarlos e invertirlos de forma conjunta en instrumentos (financieros o no),
siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcidn de los resultados colectivos.

RIESGO DE MERCADO

Riesgo de divisa

= Silasinversiones que realiza la IIC se denominan en una divisa distinta de la que se utiliza
para el cdlculo del valor liquidativo, la fluctuacion en sus cotizaciones influird
directamente en la valoracién.

= En el caso de lICs cuyo valor liquidativo esté denominado en una divisa distinta de la de
referencia del cliente inversor, éste asume un riesgo adicional en caso de una evolucidn
desfavorable de dicha divisa.

Riesgo por evolucién del valor liquidativo. Conocer la estructura de la cartera y la vocacién

inversora del fondo es fundamental, porque permite al inversor hacerse una idea de los

riesgos a los que se enfrenta.

La evolucién de la cartera es la que va a determinar el valor liquidativo al que un cliente

pueda reembolsar su inversion en el fondo.

Algunas 1ICs, por su politica de inversidon, pueden mantener en cartera valores que

incorporen un mayor riesgo de crédito o contraparte. La inversidn en valores de paises

emergentes (tanto de renta fija como de renta variable) puede afiadir riesgo al fondo.

RIESGO DE CREDITO

Riesgo de apalancamiento. Las IIC que invierten en instrumentos financieros derivados
(futuros, opciones...) pueden incorporar un riesgo superior, debido a las caracteristicas
propias de estos productos, como por ejemplo el apalancamiento.

Sin embargo, hay que tener en cuenta que algunas IICs utilizan los derivados solo para
disminuir los riesgos de la cartera de contado (cobertura); en la descripcidn de la politica
de inversidn, que se recoge en el folleto, debe indicarse si se utilizardn con finalidad de
inversion o de cobertura.

RIESGO DE LIQUIDEZ

Riesgo de falta de liquidez. Es necesario considerar la periodicidad en la publicacién del
valor liquidativo, la posible existencia de plazos de preaviso para la solicitud de los
reembolsos y la posible existencia de plazos de liquidacién de los reembolsos solicitados.
Todo ello sin dejar de lado la posibilidad de “cierre” de un fondo, en cuyo caso el inversor
deberd mantener su participacion en el mismo hasta que se puedan realizar de nuevo

reembolsos.
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O PRODUCTOS DERIVADOS

El valor de los productos derivados procede de la evolucion de los precios de otro activo,
denominado “activo subyacente”. El activo subyacente puede ser muy variado: una accion, una
cesta de acciones, un valor de renta fija, una divisa, materias primas, tipos de interés... En lineas
generales, un derivado es una contratacion a plazo en la que se establecen todos los detalles en
el momento del acuerdo, mientras que el intercambio efectivo se produce en un momento
futuro.

Se trata de productos complejos que en algunos casos conllevan riesgo de pérdida total de la
inversion. Por lo tanto, para poder invertir es necesario disponer de buen juicio, asi como de
ciertos conocimientos especificos, tanto de los productos como del funcionamiento de los
sistemas de negociacion. Habrd que contar con una alta predisposicidn a asumir riesgos elevados
y capacidad para afrontarlos, ademas de mantener una vigilancia constante de la posicién.

Los productos derivados se pueden usar con distintas finalidades. Por un lado, cabe emplearlos
para limitar total o parcialmente el riesgo de pérdida de una cartera o de un fondo; por otro,
permiten afiadir riesgo a una inversién (realizando una apuesta sobre el valor futuro de un
subyacente), con objeto de alcanzar mayores rentabilidades.

RIESGO DE MERCADO

=  Riesgo tipos de interés. La evolucion en los tipos de interés durante el periodo de inversidn
hara fluctuar su precio o valoracion.

= Riesgo de tipo de cambio. Ligado esencialmente a la composicién de los activos
subyacentes, de manera que para los emitidos en euros no existe este riesgo.

=  Riesgo de evolucidon de los subyacentes y su volatilidad y otros factores. Todo derivado esta
referenciado a un subyacente, cuya evolucién en su mercado de negociacidn influye en el
precio o valoraciéon del derivado y en su resultado a vencimiento.
A mayor volatilidad del activo subyacente, mayor posibilidad de ganancia, pero también
mayor riesgo de pérdida.

=  Riesgo de nimero de dias a vencimiento. El paso del tiempo resta valor a las opciones. Asi,
el valor de la opcidn puede ser menor a medida que se acerque la fecha de vencimiento.

El impacto que todos estos factores pueden causar debe analizarse conjuntamente, para poder
prever mejor la evolucidn del subyacente.

RIESGO DE CREDITO
= Riesgo de crédito/contrapartida:
= Derivados OTC, donde la posicion contraria asume obligaciones al vencimiento del
derivado. Existe el riesgo de que deje de cumplir con sus obligaciones y, por tanto,
genere al cliente una pérdida financiera.
= Derivados en mercado regulado, donde existe una cdmara de compensacién que se
interpone entre las partes contratantes y se subroga en las obligaciones de las mismas.
De esta forma se limita el riesgo, pasando a depender de dicha camara.
= Riesgo por asumir compromisos financieros adicionales. En algunos casos, es posible que al
producirse la adquisicion del derivado, se asuman compromisos financieros a los que se
tendra que hacer frente en la fecha del vencimiento del mismo.
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Por ello, en los mercados organizados se exigen garantias que deben ser depositadas en
cuentas abiertas al efecto, cuando la posicién tomada implica obligaciones adicionales.

=  Riesgo apalancamiento. El apalancamiento es caracteristico de los derivados, que permite
multiplicar las ganancias o las pérdidas cuando estas no estan limitadas, en funcion del tipo
de derivado de que se trate.

RIESGO DE LIQUIDEZ

=  Riesgo de liquidez. Bajo, ya que estos productos se suelen negociar en mercados

secundarios organizados. Se puede deshacer una posicion a precios publicos, dando
liguidez a la misma. El riesgo es mucho mdas elevado en el caso de productos OTC (no
cotizados).

(J CONTRATOS POR DIFERENCIAS (CFD, Contracts for Difference)

Son contratos en los que un inversor y una entidad financiera acuerdan intercambiarse la
diferencia entre el precio de compra y el precio de venta de un activo subyacente.

Para abrir posicién en esta operacién, no es necesario desembolsar el importe del activo
subyacente, sino un porcentaje del importe. Por esta razdn, la entidad podria solicitar garantias
adicionales.

RIESGO DE MERCADO

=  Riesgo de apalancamiento. Los CFD son productos apalancados, lo que significa que, como
solo se necesita depositar una parte del valor de su operacion para abrirla, podria perder o
ganar mucho mas que su depdsito inicial.

= Operaciones financieras del subyacente. Los CFD reflejan en su precio todas las opciones
financieras o derechos econdmicos que afectan al subyacente. Al tratarse de productos no
estandarizados, el inversor debe considerar las posibles particularidades y riesgos
especificos que pudieran presentar en cada caso (negociacidn de forma bilateral, cotizacion
fuera de mercados regulados, riesgo de contraparte, etc.).

RIESGO DE CREDITO

Aportacion de garantias adicionales. Se necesita cierta cantidad de dinero en la cuenta para
mantener las operaciones del inversor abiertas. Esto se denomina margen, y si el saldo de la
cuenta no cubre los margenes requeridos, es posible que se cierren las posiciones del inversor
en su nombre.
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00 PRODUCTOS ESTRUCTURADOS O REFERENCIADOS

Los productos estructurados son un instrumento (bono o nota) emitido por una entidad, que
permite a su inversor obtener, en un plazo determinado, una rentabilidad final vinculada a la

evolucién de un activo subyacente: indices Bursétiles (de cualquier mercado: nacional e
internacional); acciones individuales o cestas de acciones (nacionales e internacionales); tipos
de interés (Euribor, Libor...); commodities (materias primas: petrdleo, oro,...).

Los productos estructurados permiten acotar los riesgos en una inversién utilizando una

combinacion de productos derivados y/o instrumentos de renta fija, disefiando operaciones de
inversién y financiacion a la medida del perfil de riesgo/rendimiento del inversor o emisor.

Dada la existencia de un derivado en la composicién del producto estructurado en esta
inversion hay que tener en cuenta los riesgos resefiados en “PRODUCTOS DERIVADOS”

Al incluir también un activo de renta fija en su estructura, le afectan también los posibles
riesgos resefiados en “RENTA FIJA”

RIESGO DE MERCADO

Riesgo en caso de venta anticipada. Cuando el principal del producto esté garantizado al
vencimiento por el Emisor y/o el Garante, el inversor en este tipo de activos debe asumir
que, si se enajena el mismo en una fecha anterior a la fecha de vencimiento, podria no
recuperar el principal invertido, ni obtenerse rentabilidad alguna, ya que la garantia de
recuperacion de principal existe solo a fecha de vencimiento siempre y cuando el Emisor
Yy, en su caso, el Garante, atiendan el pago.

Una situacion similar existe en caso de tratarse de fondos de inversion garantizados, cuya
garantia solo es a fecha de vencimiento, en las condiciones que se estipulen en el folleto.

RIESGO DE CREDITO

Riesgo del emisor y del garante.
Cuando se trate de pasivo financiero estructurado y bonos o notas estructuradas, donde
las actividades del Emisor y, en su caso el Garante, estan relacionadas con el sector
financiero, la capacidad de estos de cumplir y hacer frente a sus obligaciones puede verse
afectada por:

(1) La incapacidad de terceros de cumplir sus obligaciones frente al Emisor y/o, en su

caso, el Garante

(2) El comportamiento del grupo al que pertenece/n y los riesgos inherentes al mismo

(3) Losriesgos asociados con la liquidez y la financiacion

(4) Las fluctuaciones en los tipos de interés, tipos de cambio de divisas, precios de bonos
y de acciones

(5) Riesgos operativos (relacionados con sistemas de procesos de datos, financieros,
contables, averias en redes eléctricas, sistemas de telecomunicaciones o
informaticos, entre otras)

(6) Los riesgos asociados al incremento de la competencia en el sector de los servicios
financieros
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(7) Los posibles conflictos de interés que se pudiesen plantear si fuese/n el Emisor y/o
el Garante, al mismo tiempo, Agente de Calculo y/o distribuidor de la inversion
acometida

Las calificaciones crediticias del Emisor y del Garante pueden no reflejar todos estos riesgos,
como por ejemplo los riesgos que tienen que ver con la estructura, el mercado y demas
factores contemplados o no anteriormente que pueden afectar al valor del producto
financiero. Una calificacién crediticia no_constituye una recomendacién para comprar,
vender o mantener el/las obligacidn/es y puede ser modificada o retirada por la agencia de
calificacion en cualquier momento.

RIESGO DE COBERTURA

En las emisiones de este tipo de instrumentos, el Emisor, el Garante y/o cualquiera de sus
respectivas filiales u otras partes pueden concertar una o varias operaciones de cobertura
relacionadas con los subyacentes (lo que podria afectar al precio de mercado, a la liquidez o al
valor del producto financiero) y que pudieran considerarse negativas para los intereses de los
clientes.

O ETFs, ETNs, ETPs

Un fondo cotizado es, segln la CNMV, una Institucion de inversion colectiva cuya politica de
inversion consiste en replicar un indice o una cesta de valores (los primeros ETF espafioles se
referenciaron al Ibex 35). Su mayor particularidad, frente a los fondos de inversion tradicionales,
reside en que no es la gestora quien compra o vende las participaciones, sino que el inversor
puede adquirirlas a través de las Bolsas de valores, como si se tratara de una accidn. Se negocian
en tiempo real, a través de un segmento especial de negociacién que, entre otros aspectos,
permite el calculo y la difusion de un valor liquidativo estimado a lo largo de la sesion de
contratacion.

RIESGO DE MERCADO
= Riesgo de distinta evolucion que el activo de referencia:
= Relevante en aquellos ETFs que replican indices y en los cuales las desviaciones sobre el
comportamiento del indice de referencia no puede esperarse. Los gastos de gestion del
ETF llevan a una desviacidén de su precio en comparacién con el comportamiento del
indice que replica.
= Con ETPs y ETNs sobre materias primas que replican el comportamiento de un futuro,
los ajustes diarios de valoracidon pueden implicar distanciamiento sobre la evolucion del
futuro que replican.

RIESGO DE CREDITO

= Riesgo de apalancamiento. Algunos ETFs son apalancados. Ademas, el propio
funcionamiento interno del ETF con los ajustes de las posiciones en derivados puede
producir pérdidas adicionales. Por su complejidad, para poder recomendarlos se requiere
una alta experiencia y cultura financiera del inversor.
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=  Riesgo de contrapartida. Por utilizar derivados negociados con una entidad de crédito, estos
productos estaran expuestos a riesgo de contrapartida por incumplimiento de sus
obligaciones al vencimiento de las posiciones en derivados.

RIESGO DE LIQUIDEZ
= Riesgo de liquidez y precio de negociacion:
= la liquidez de los ETF dependera de la oferta y la demanda existente para ese
instrumento y en ese momento en concreto, y puede suponer grandes descuentos en
el precio sobre su valor liquidativo. En su negociacidén en el mercado se pueden dar
descuentos y premios sobre el valor liquidativo del fondo.
* EnlosETF, ETP, o ETN que incorporen derivados (sobre todo materias primas), la falta
de liquidez de estas posiciones puede afectar a la liquidez del producto.
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