“®aRrcalia

Informacion sobre instrumentos financieros

y los riesgos de inversion asociados a los mismos

Tras la entrada en vigor de la Directiva 2006/73/CE, de Mercados de
Instrumentos Financieros (MiFID), ARCALIA debe proporcionar a sus
clientes o potenciales clientes, informacién comprensible sobre los
instrumentos financieros ofrecidos.

Esta informacion ha de ser suficiente y adecuada, de tal forma que los
clientes o potenciales clientes, en su caso, puedan adoptar sus
decisiones de inversion.

A tal fin, a continuaciéon se recogen las principales caracteristicas y
riesgos asociados a los instrumentos financieros, dentro de los incluidos
en la normativa MIFID, mdas usuales que pueden ser objeto de la
prestacion por parte de ARCALIA a sus clientes de los servicios de
inversion contemplados en la citada normativa.

La provision de esta informacion en el presente documento no excluye
la posibilidad de que en el momento de la contratacion de un producto o
instrumento financiero especifico a un cliente, incluso distinto de los
aqui contemplados, ARCALIA pueda aportar informacién especifica
sobre el mismo.

En todo caso, ARCALIA entregard a sus clientes la informacion
legalmente requerida en cada caso y, en el supuesto de que existan
folletos oficiales, debidamente registrados en los organismos de
supervisidn pertinentes en relacién a una emisién de instrumentos
financieros, ARCALIA informara al cliente sobre la disponibilidad del
mismo.

La adquisicion de un instrumento financiero, ya sea con un objetivo de
inversion, cobertura, especulacion, etc. conlleva riesgos financieros que
deben ser valorados por los clientes antes de su contratacion. Dentro de
un mismo instrumento financiero pueden incluso concurrir distintos
riesgos que variaran en funcion de las caracteristicas

del mismo.

El riesgo es un elemento inherente a los instrumentos financieros.
Significa incertidumbre y eso implica la posibilidad no sélo de obtener
menores 0 mayores rentabilidades de las previstas, sino también, en el
peor de los casos, llegar a perder el capital invertido.

ARCALIA ofrece a sus clientes, como receptor y transmisor de 6rdenes,
la posibilidad de comprar, vender, canjear, amortizar, etc. distintos
tipos de instrumentos financieros negociados en mercados organizados.
La operativa se realizard en base a las propias decisiones de inversion
de los clientes (salvo en el caso de que exista un contrato de gestién de
carteras), sin que ARCALIA preste, en relacion con dichas operaciones,
ningun servicio de asesoramiento. Asi, ARCALIA se limitard Unicamente
a tramitar las 6rdenes que cursen sus clientes, que serdn transmitidas
para su ejecucion a los miembros de los mercados que correspondan.

Asimismo, ARCALIA podra actuar como distribuidor de ciertos
instrumentos financieros no cotizados, a requerimiento el propio cliente.

Clasificacion general:

Productos complejos y no complejos

La normativa MIFID clasifica los productos en COMPLEJOS y NO
COMPLEJOS. Sin embargo, no existe una lista cerrada de productos de
uno u otro tipo.

No obstante, de una forma simplificada, y teniendo en cuenta los
productos ofrecidos por ARCALIA, podriamos hacer la siguiente
clasificacion:

No complejos Complejos

Productos derivados.
Estructurados

Renta Fija privada que no tenga
posibilidades frecuentes de
venta o liquidacién en mercados

Preferentes
Subordinados
IICs de inversion libre (Hedges)

Entidades de capital riesgo
(Private Equity)

Acciones admitidas a cotizacion
en mercados regulados (Renta
Variable)

Deuda Publica.

Renta Fija privada (salvo
incluida en otra clasificacion).

Instituciones de Inversion
Colectiva en general (IICs)
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Tipos de instrumentos

1. Renta variable

El principal instrumento de renta variable son las acciones, que pueden
definirse como aquellos titulos representativos de cada una de las
partes iguales en las que se divide el capital social de una sociedad.
Otorgan a su propietario (accionista) derechos econémicos (reparto de
beneficios en forma de dividendos, participacion preferente en las
ampliaciones de capital, participacién en patrimonio resultante de la
liquidacién) y politicos (informacién, participacién y voto en la junta
general de accionistas).

En las acciones no es posible conocer con certeza la rentabilidad que se
obtendra de la inversion. Tanto el precio al que podran venderse como
los dividendos a percibir durante su periodo de tenencia son inciertos.

Factores de Riesgo

Hay que sefialar que el riesgo, como caracteristica inherente a los
valores de renta variable, significa incertidumbre, y eso implica la
posibilidad no sélo de obtener menores rentabilidades que las previstas,
sino también, y con la misma probabilidad, de obtenerlas mayores.

La cotizaciéon de una acciéon depende en cada momento de la valoracion
que los participantes en el mercado realicen de la sociedad emisora. Tal
valoracion depende de

distintos factores. Los principales son las expectativas sobre el beneficio
futuro de la sociedad y su tasa de crecimiento.

También influyen otros factores, como las expectativas sobre distintos
indicadores macroeconomicos, la confianza de los inversores, etc.

Por ejemplo, las expectativas de subidas de tipos de interés pueden
generar caidas en las cotizaciones porque:

L Reducen la prima de riesgo. Los valores de renta fija, que en
general conllevan menor incertidumbre para el inversor (es decir,
menor riesgo), ofrecen una remuneracion superior, lo que puede
desencadenar un trasvase de fondos hacia la renta fija.

L Encarecen el coste de financiaciéon de las compafiias, por lo que se
esperan menores beneficios futuros.

Naturalmente, el valor actual de esas expectativas varia
constantemente, y en consecuencia también lo hacen los volimenes de
titulos que se ofertan y demandan a cada precio. El resultado es que los
precios a los que se cruzan las 6rdenes se modifican a lo largo de toda
la sesidn de contratacién, y de una sesién a otra.

En general, cuando se habla de riesgo de una compafiia cotizada
(dependiendo de la fuente) suele considerarse sélo el riesgo de precio,
puesto que se entiende que el resto de los riesgos ya estan incluidos en
éste. En este sentido, es posible calcular con certeza el riesgo pasado
de un valor o un indice midiendo la volatilidad. Bajo distintos supuestos,
es posible utilizar la volatilidad histérica de un valor para estimar su
rentabilidad futura, en términos de probabilidad.

Adicionalmente, podria existir riesgo de cambio si se trata de acciones
emitidas o cuya cotizacién se exprese en otras divisas distintas del
euro.

2. Renta fija

Los valores de renta fija comprenden un amplio abanico de
instrumentos negociables que emiten tanto las empresas privadas como
las instituciones publicas. De modo genérico podriamos definir la renta
fija como aquel conjunto de activos financieros con vencimiento
establecido y que ofrecen una rentabilidad fija en funcién de un tipo de
interés constante.

Econdmicamente, representan préstamos que las entidades emisoras de
dichos instrumentos financieros reciben de los inversores.

A diferencia de lo que ocurre con la renta variable, el titular de valores
de renta fija tiene derechos econdmicos pero no politicos, ya que no
ostenta titulo de propiedad alguno sobre las acciones de la Sociedad
emisora del instrumento financiero en cuestion. El mas importante es el
derecho a percibir los intereses pactados y la devolucién de la totalidad
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o parte del capital invertido en una fecha dada, dependiendo de si es
renta fija simple o no.

Como regla general, estos productos tienen la consideracién de
instrumentos financieros no complejos, si bien en aquellos supuestos en
los que por sus especiales caracteristicas o porque en su estructura
contenga un instrumento derivado, la consideracién serd la de
instrumento complejo. Dentro de este Ultimo apartado podriamos incluir
a modo de ejemplo, las acciones/participaciones preferentes, cuya
naturaleza mixta (Renta Fija — Renta Variable) las hace poseedoras de
esta consideracion.

Factores de Riesgo

Como regla general, el riesgo por la inversidon en este tipo de productos
es, asimismo, que la rentabilidad de la inversion sea menor que la
esperada inicialmente.

También hay que tener en cuenta otro principio de caracter general, y
es que los precios de los activos financieros son sensibles a las
expectativas generales sobre la marcha de la economia, sobre el
comportamiento especifico de determinados sectores o compaiiias, etc.
Existen otros riesgos asociados a la inversion en valores de renta fija,
como pueden ser los de tipo de cambio (riesgo de variacion en los tipos
de cambio de las divisas; solo afectara por tanto a los instrumentos
denominados en monedas distintas del euro), y el riesgo operativo o de
procedimiento. Este derivaria de la posibilidad de cometer errores al
transmitir instrucciones de compra o venta a las entidades financieras.
Es el Unico riesgo que el inversor puede anular por completo, revisando
con cuidado las ordenes antes de transmitirlas al intermediario.
Después es

necesario comprobar que las ejecuciones se corresponden con las
instrucciones transmitidas y la situacion del mercado, y realizar un
adecuado seguimiento periddico de las cuentas de valores.

También hay otras fuentes importantes de riesgo que pueden afectar a
la rentabilidad de un valor de renta fija, y que reflejamos a
continuacion:

L Riesgo de tipo y precio. La duracion:
El riesgo de precio supone la posibilidad de que, cuando el
inversor desee vender el activo, su precio de venta sea inferior al
de compra.
En el caso de la renta fija, este riesgo estd unido
fundamentalmente a la evolucidon de los tipos de interés, y se
manifiesta cuando el horizonte temporal de la inversion es inferior
al plazo de vencimiento del valor. Cuando un inversor adquiere un
activo con un vencimiento mas largo que su propio periodo de
inversion, llegada esa fecha tendrd que venderlo en el mercado
secundario. Si durante ese tiempo los tipos de interés han subido,
obtendra una rentabilidad inferior a la esperada, e incluso podria
registrar minusvalias. Y al contrario, descensos en los tipos de
interés le reportaran rentabilidades superiores a las inicialmente
previstas (este efecto es mucho menor en los valores de renta fija
que remuneran a tipos variables, puesto que los pagos periddicos
ya suelen incorporar las fluctuaciones de los tipos de interés).
La sensibilidad del precio frente a variaciones en los tipos de
interés se mide mediante /a duracion, que es la vida media de un
valor de renta fija, teniendo en cuenta el nimero de cupones
pendientes, su distribucion y cuantia, y el resto de los ingresos a
percibir en el tiempo. Se trata de un concepto muy importante
para estimar el riesgo que incorpora un determinado valor. Mayor
duracion significa mayor riesgo pues, ante subidas o bajadas de
los tipos de interés, el precio del producto sufrird una mayor
bajada o subida.

L Riesgo de crédito o insolvencia:

Es 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 un retraso en los mismos. El emisor puede ser
una empresa, entidad financiera, un Estado o un organismo
publico.

Cuando el emisor de los valores (de renta fija) es un Estado, el
riesgo de crédito se denomina riesgo pais. En los Estados
occidentales es practicamente inexistente, aunque en algunas
ocasiones se han producido suspensiones unilaterales en el pago
de los intereses de la deuda publica externa emitida por paises en
vias de desarrollo.

En general, en nuestro entorno econdmico, se considera que las
emisiones del Estado son activos libres de riesgo, siempre que se
mantengan hasta el vencimiento (si antes de la amortizacion se
venden los valores en el mercado secundario, se obtendrd el
precio que el mercado esté dispuesto a pagar en ese momento).
Cualquier emisor privado, con independencia de su solvencia,
incorpora un riesgo superior al de los valores publicos; por eso,
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también suelen exigirse mayores rentabilidades. Ese diferencial de
rentabilidad que se pide a los valores privados respecto a la deuda
publica se denomina prima de riesgo.

Antes de invertir, es conveniente tener en cuenta la calidad de
crédito del emisor. Para ello pueden consultarse las calificaciones
(rating) que realizan las agencias especializadas, sobre la calidad
crediticia y fortaleza financiera de las sociedades emisoras,
Estados y Administraciones Publicas.

Estas calificaciones pueden ser sobre el emisor, o en el caso de los
privados, sobre éstos y/o cada una de sus emisiones. En el caso
de emisiones en Espafia, las calificaciones se pueden consultar en
el los folletos informativos inscritos en la CNMV (aunque el
inversor debe tener en cuenta que las calificaciones pueden ser
revisadas, suspendidas o retiradas en cualquier momento por
parte de la agencia calificadora).

El criterio fundamental empleado para evaluar la solvencia de un
emisor suele ser la capacidad que éste tiene para generar
beneficios en el futuro y, en consecuencia, la capacidad de
afrontar sus compromisos de pago. En ocasiones, la solvencia de
una emision concreta puede estar vinculada al ofrecimiento de
garantias adicionales (como en el caso de las titulizaciones).

= Riesgo de reinversion:
Si el activo adquirido tiene una vida inferior al horizonte de
inversion que se desea mantener, a su vencimiento se deberd
adquirir otro hasta completar ese periodo. Tal situacion origina un
riesgo de reinversion, pues podria ocurrir que en esa fecha, la
rentabilidad que ofrezcan los activos sea inferior a la que se
obtuvo inicialmente a ese plazo.

L Riesgo de falta de liquidez:
El riesgo de falta de liquidez es la dificultad que puede encontrar
un inversor que desee transformar en efectivo el instrumento
financiero adquirido, bien por que no exista un mercado de
negociacion o referencia en el que pueda deshacer con facilidad o
rapidez su posicion, 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
El riesgo de falta de liquidez se refiere a una posible penalizacion
en el precio obtenido al deshacer la inversion, en el caso de que
fuese necesario realizar la venta con rapidez. En casos extremos,
podria suponer la imposibilidad de recuperar el dinero en el
momento deseado.
Como regla general, los instrumentos financieros que se negocian
en mercados organizados son mas liquidos que aquellos no
negociados en dichos mercados.

Hay que tener en cuenta que el calculo del riesgo total no es la suma de
todos, sino una cifra inferior que tiene en cuenta las posibles
correlaciones.

Tipos comunes de instrumentos Financieros de Renta Fija

L] Deuda Publica:

Son valores de renta fija, emitidos por el Estado, las Comunidades
Auténomas y otros Organismos Publicos. En general son valores
muy liquidos y con un bajo riesgo de crédito (la deuda publica
emitida por el Estado Espafiol tiene otorgada la maxima
calificacién crediticia, por parte de las agencias calificadoras mas
prestigiosas).

Dependiendo de los plazos y las caracteristicas, hay distintos tipos
de deuda publica:

- Bonos y Obligaciones del Estado espafol. Son los
principales instrumentos de renta fija a medio plazo (bonos) y
largo plazo (obligaciones) emitidos por el Estado. Se trata de
emisiones de rendimiento explicito.

En la actualidad se emiten bonos a 3 y 5 afios y obligaciones a
10, 15 y 30 afios. A lo largo de su vida, estos activos
devengan un tipo de interés fijo que se abona mediante
cupones anuales.

Algunas emisiones de deuda publica a largo plazo se realizan
bajo la modalidad de valores segregables o “strips”, en los que
se pueden adquirir por separado el principal y cada uno de los
cupones a los que da derecho el bono original.

- Letras del Tesoro. Son activos a corto plazo (maximo 18
meses) emitidos por el Estado a través de la Direccion General
del Tesoro. Siempre son al descuento (rendimiento implicito) y
se representan exclusivamente mediante anotaciones en



“®aRrcaLia

cuenta, sin que exista el titulo fisico. El Tesoro emite
regularmente estos valores a través de subastas competitivas,
como método de financiacién del Estado. Actualmente se
ofrecen tres tipos de Letras en funcion de su plazo de
vencimiento: a 6, 12 y 18 meses.

- Deuda autonémica y de otros Organismos Publicos. Las
Comunidades Auténomas, corporaciones locales y diversos
entes publicos emiten valores a corto plazo (pagarés) y a largo
plazo. Sus caracteristicas son similares a las de las Letras del
Tesoro y los bonos y obligaciones del Estado, respectivamente.

En la pagina web de la Direccion General del Tesoro se puede
obtener informacién sobre cualquier emision de deuda publica del
Estado (www.tesoro.es).

L] Renta fija privada:

Es el conjunto de valores de renta fija que estan emitidos por
empresas del sector privado.

Los emisores tienen obligaciéon de editar y registrar en la CNMV un
folleto informativo cada vez que realizan una emisién de este tipo,
cuando va dirigida al publico en general.

- Pagarés de empresa. Son valores cupdn cero emitidos al
descuento, por lo que su rentabilidad se obtiene por diferencia
entre el precio de compra y el valor nominal del pagaré que se
recibe en la fecha de amortizacion. Son a corto plazo, y
existen vencimientos entre 3 dias y 25 meses, aunque los
plazos mas frecuentes son de 1, 3, 6, 12 y 18 meses.

La colocaciéon de los pagarés en el mercado primario se
efectlia bien mediante subastas competitivas en las que se
determina el precio de adquisicion, o bien por negociacién
directa entre el inversor y la entidad financiera.

Se pueden negociar en AIAF y en los segmentos de renta fija
de las Bolsas. Aunque es una inversion apta para minoristas,
es importante consultar la informacién difundida por los
mercados sobre emisiones, precios, volimenes y operaciones
cruzadas, y analizar si la liquidez del valor es adecuada para
los requerimientos concretos que en ese sentido se haya
planteado el inversor.

- Bonos y Obligaciones simples. Los bonos y obligaciones
emitidos por las empresas son valores a medio y largo plazo.
Sus caracteristicas pueden variar considerablemente de un
emisor a otro, e incluso en distintas emisiones de una misma
compafiia. Estas diferencias pueden ser la fecha de
vencimiento, tipo de interés, periodicidad de los cupones,
precios de emision y amortizacion, las clausulas de
amortizacion y otras condiciones de emision, las opciones de
convertibilidad si las hubiera, la prelacién de derechos en caso
de liquidacién, o las garantias ofrecidas, entre otras.

Asi, podemos encontrar bonos vy obligaciones simples,
obligaciones subordinadas (que a efectos de la prelacion de
créditos, se sitlan detras de todos los acreedores comunes) o
bonos y obligaciones indiciados, referenciados o indexados
(cuya rentabilidad se vincula a la evolucién de un indice, cesta
de acciones, etc.). El inversor debe tener en cuenta que si la
evolucion de dichas referencias es desfavorable, podria no
recibir ningin rendimiento o incluso sufrir pérdidas. En estos
casos, ademas del riesgo de la evolucién de tipos de interés
que afecta a toda la renta fija, se asume el riesgo del indice de
referencia.

La colocacién en mercado primario se realiza de acuerdo con el
procedimiento de colocacion descrito en el Folleto Informativo
y en el resumen.

- Obligaciones subordinadas. La estructura econémica de las
obligaciones subordinadas es idéntica a de las obligaciones
simples; la diferencia reside en su situacion juridica en caso de
quiebra o procedimiento concursal del emisor. En aplicacion de
las reglas de prelacion de créditos, las obligaciones
subordinadas se sitlan detrds de los acreedores comunes.
Este tipo de emisiones las llevan a cabo las entidades de
crédito, bancos y cajas, porque les computan como recursos
propios al calcular el ratio de solvencia exigido por el Banco de
Espafia. De lo anterior cabe deducir que la deuda subordinada
debe tener una rentabilidad mayor que la deuda simple
emitida por la misma entidad y al mismo plazo.

Por otro lado se encuentran las obligaciones subordinadas
especiales, con caracteristicas diferentes de las anteriores.
En primer lugar, no tienen un plazo de vencimiento, es decir,
pueden llegar a ser perpetuas (la entidad no esta obligada a
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reembolsar nunca su principal). En segundo lugar, se prevé el
diferimiento del pago de intereses en caso de pérdidas de la
entidad. Por Ultimo, el inversor podria llegar a perder hasta el
100% del importe invertido, asi como los intereses
devengados y no pagados, si la entidad necesitara absorber
pérdidas, una vez agotadas las reservas y los recursos
asimilables al capital (como por ejemplo las participaciones
preferentes). En cuanto a la aplicacion de las reglas de
prelacion de créditos, bajo un supuesto de procedimiento
concursal o quiebra, las obligaciones subordinadas especiales
se situardn detrds de las deudas subordinadas no calificadas
como especiales, y delante de las participaciones preferentes.

Obligaciones convertibles y/o canjeables. La
convertibilidad supone la posibilidad de transformar un activo
financiero en otro. Asi, una determinada obligacién puede
convertirse en una accién o en otra clase de obligaciones.

Las obligaciones convertibles o canjeables confieren a su
propietario el derecho a cambiarlos por acciones en una fecha
determinada. La diferencia entre canje y conversion estriba en
que, en el primer caso, la transformacion en acciones se
realiza mediante entrega de acciones viejas que forman parte
de la autocartera del emisor, mientras que en el segundo se
entregan acciones nuevas.

Hasta la fecha de conversion, el tenedor recibe los intereses
mediante el cobro de los cupones periddicos. El niumero de
acciones que se entregaran por cada bono u obligacion, la
forma de determinar los precios, asi como las fechas de canje
o conversion, se especifican en el Folleto Informativo.

Llegada la fecha del canje, el inversor tiene dos alternativas:
(i) Ejercitar la opcién de conversion, si el precio de las
acciones ofrecidas en canje / conversion es inferior a su precio
de mercado, o (ii) Mantener las obligaciones hasta la fecha de
la siguiente opcidén de conversidn o hasta su vencimiento.

Cédulas hipotecarias. Son valores de renta fija emitidos
exclusivamente por entidades de crédito (bancos y cajas). Las
cédulas hipotecarias estan respaldadas de modo global por la
cartera de préstamos hipotecarios del emisor. La ley establece
que el volumen de cédulas hipotecarias emitidas por una
entidad y no vencidas, no puede superar el 90% de los
capitales no amortizados de todos los créditos hipotecarios de
la entidad aptos para servir de cobertura.

Suelen ser emisiones a medio plazo y tienen distintas
modalidades en cuanto a tipo de interés y condiciones de
amortizacion. En concreto, la entidad emisora se reserva la
facultad de amortizar anticipadamente parte o la totalidad de
la emision durante la vida de la misma, de acuerdo con lo
establecido en la Ley que regula el mercado hipotecario.

Las entidades emisoras suelen dar liquidez a estos valores, es
decir, dan contrapartida de compra o venta a los inversores,
siempre que el volumen de valores que tengan en su cartera
no supere el limite legal del 5% del volumen emitido.

Junto a las cédulas hipotecarias cabe citar las cédulas
territoriales, que se encuentran respaldadas por los
préstamos y créditos concedidos por el emisor al Estado, a las
Comunidades Autdénomas, entes locales y organismos
auténomos dependientes de los mismos, asi como otras
entidades de andloga naturaleza del Espacio Econdmico
Europeo.

Los tenedores tanto de cédulas hipotecarias como de cédulas
territoriales tienen el caracter de acreedores singularmente
privilegiados frente a cualesquiera otros acreedores, los
primeros en relacion con la totalidad de los créditos
hipotecarios y los segundos en relacién con el conjunto de
préstamos concedidos a las administraciones publicas.

Titulizaciones hipotecarias o de activos. La titulizacion es
un método de financiaciéon de empresas basado en la venta o
cesion de determinados activos (incluso derechos de cobro
futuros) a un tercero que a su vez, financia la compra
emitiendo valores que son los que colocan entre los
inversores.

En Espafa, el método de titulizacién es el siguiente. La entidad
que desea financiarse (cedente) vende los activos a un fondo
de titulizacién, que carece de personalidad juridica y esta
administrado por una sociedad gestora. A su vez, el fondo
emitird valores, que estaran respaldados por los activos
adquiridos. Cuando la garantia consiste en préstamos
hipotecarios con determinados requisitos, cedidos por
entidades de crédito, los valores emitidos son adquiridos por
un fondo de titulizacion hipotecaria (FTH), que emite bonos de
titulizacion hipotecaria. Cuando la garantia consiste en otros
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activos, o en préstamos hipotecarios que no reutnan tales
requisitos, éstos son adquiridos por un Fondo de Titulizacion
de Activos (FTA), que emitird pagarés o bonos de
titulizacion.

Entre los aspectos mas relevantes de la titulizacidn
destacan:

1. El fondo de titulizacién se configura como un patrimonio
separado, de forma que la cartera titulizada queda fuera
del alcance de los acreedores del cedente.

.Los valores emitidos estdn respaldados por los activos
titulizados y no por la solvencia del cedente. Por ello, con
la finalidad de aumentar la seguridad en el pago de los
valores emitidos, neutralizar las diferencias de tipos de
interés entre los créditos agrupados en el fondo y los
valores emitidos con cargo a él, y mitigar desfases
temporales de flujos, se contratan por cuenta del fondo
operaciones financieras denominadas mejoras crediticias.

. El riesgo financiero de los valores emitidos siempre es
objeto de evaluacién por una entidad calificadora
(agencias de rating).

4. Los titulares de los bonos emitidos con cargo al fondo
asumen el riesgo de impago de los activos agrupados en
él.

.El riesgo de amortizacion anticipada de los activos del
fondo se traspasa a los titulares de los valores. En cada
fecha de pago, los titulares de los bonos pueden soportar
la amortizacion parcial de los mismos.

N

w

w

A pesar de ser emisiones que generalmente cuentan con un
rating muy elevado, pueden ser de dificil comprension para
el inversor minorista. Por sus caracteristicas, normalmente
se colocan entre inversores cualificados.

- Participaciones preferentes. Estos valores deben ser
emitidos por una entidad residente en Espafia o en un
territorio de la Union Europea que no tenga la condicion de
paraiso fiscal. Las participaciones preferentes presentan
similitudes y diferencias tanto con la renta fija como con la
renta variable. Por su estructura son similares a la deuda
subordinada, pero a efectos contables se consideran valores
representativos del capital social del emisor, que otorgan a
sus titulares unos derechos diferentes a los de las acciones
ordinarias (ya que carecen de derechos politicos, salvo
supuestos excepcionales, y del derecho de suscripcion
preferente).

Sus principales caracteristicas son:

1. Conceden a sus titulares una remuneracion
predeterminada (fija o variable), no acumulativa,
condicionada a la obtenciéon de beneficios distribuibles,
por parte de la sociedad garante o del grupo consolidable.

N

.En el orden de prelacion de créditos se sitian por delante
de las acciones ordinarias, en igualdad de condiciones con
cualquier otra serie de participaciones preferentes y por
detras de todos los acreedores comunes y subordinados.

. Las participaciones preferentes son perpetuas, aunque el
emisor podrd acordar la amortizacion una vez
transcurridos al menos cinco afios desde su desembolso,

w
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previa autorizacion del garante y del Banco de Espafia, en
su caso.

4. Cotizan en AIAF, mercado secundario organizado de renta
fija.

Las participaciones preferentes no es un producto de renta
fija tradicional y, hoy por hoy, algunas emisiones cuentan
con escasa liquidez. Antes de contratarlos, se recomienda
leer detenidamente el Folleto Informativo asi como el
resumen del mismo
Finalmente sefialar que la renta fija privada se puede negociar en
AIAF y en los segmentos de contratacion de renta fija de las
Bolsas. Cada mercado difunde las emisiones en vigor, los precios
cotizados, volimenes, operaciones, etc.

3. Instituciones de Inversidon Colectiva
(IICs)

Son IICs aquellas que tienen por objeto la captacion de fondos, bienes o
derechos del plblico para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos,
valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funciéon de los resultados
colectivos.

Pueden tener la forma de patrimonio sin personalidad juridica propia
(Fondos de Inversion) o forma societaria (SICAVS).

Segln su vocacion inversora, a grandes rasgos pueden distinguirse los

siguientes tipos de IICs:

= De renta fija. Invierten la mayoria de su patrimonio en activos de
renta fija (obligaciones y bonos, letras, pagarés, etc). Aquellos
que, dentro de esta categoria invierten Gnicamente en activos a
corto plazo (plazo de reembolso inferior a 18 meses) y no pueden
invertir en activos de renta variable, se denominan fondos
monetarios (“*money market”).

= Mixtos. Invierten parte de su patrimonio en activos de renta fija y
parte en renta variable.

L De renta variable. Invierten la mayor parte de su patrimonio en
activos de renta variable. Dentro de esta categoria se establecen
subcategorias, segln los mercados en los que se invierta (Europa,
USA, etc), los sectores (telecomunicaciones, finanzas, etc) u otras
caracteristicas de los valores en los que el fondo invierte.

= Globales. Estos fondos no tienen definida con precision su politica
de inversidn y por tanto tienen libertad para no fijar de antemano
los porcentajes en renta variable o fija en los que el fondo va a
invertir.

= Garantizados. Son fondos que aseguran que, como minimo, a una
fecha determinada, se conservan la totalidad o parte de la
inversion inicial efectuada.

Dentro de esta tipologia genérica, a su vez pueden presentar
especialidades en la inversidn. Por ejemplo: IICs de fondos (invierten en
participaciones de otras IICs), fondos principales (cuyos participes no
son personas o entidades, sino otros fondos de inversion, que se
denominan "subordinados"), fondos subordinados (invierten su activo
en el fondo principal), fondos indice (replican un determinado indice de
renta variable o de renta fija), IICs de inversidn alternativa (su objetivo
es obtener una determinada rentabilidad con independencia de la
evolucion de los mercados, para lo que pueden emplear diversas
estrategias y recurrir a una amplia gama de instrumentos), etc.
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Por otro lado, cabe distinguir entre IICs armonizadas (“UCITS”) y no
armonizadas. Las IICs armonizadas son las que han sido autorizadas en
Espafia u otro Estado de la Union Europea al amparo de la Directiva
85/611/CE, siendo aptas para su comercializaciéon en nuestro pais toda
vez que se hallan debidamente inscritas en el registro de instituciones
de inversién colectiva de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
(CNMV).

Las IICs armonizadas tienen la consideracion, a los efectos de MIFID, de
instrumentos no complejos; no obstante determinada tipologia de estos
productos, como pueden ser los fondos de inversion libre (cominmente
conocidos como “hedge funds”) seran considerados, sin embargo, como
instrumentos complejos. La informacion sobre este tipo especifico de
fondos se recoge en un apartado posterior sobre inversiones
alternativas.

Por Ultimo, cabe mencionar que pueden existir fondos cotizados (ETFs),
cuyas participaciones se negocian en mercados secundarios
organizados.

El seguimiento de la politica de inversion de cada IIC estd controlado
por una autoridad supervisora (en Espafia, la Comisién Nacional del
Mercado de Valores), asi como por el folleto informativo que permite
previamente al inversor valorar los riesgos de las inversiones
propuestas. En general, la autoridad supervisora ejerce ademas un
control sobre la entidad gestora y la entidad depositaria.

En todos los casos, ARCALIA entregard a cada participe o accionista,
con anterioridad a la suscripcion de participaciones o acciones de las
IICs, un ejemplar del folleto simplificado y del ultimo informe de
contenido econdémico publicado de la institucion. Tratandose de IICs
extranjeras, ademds, como anexo al folleto simplificado se entregara un
ejemplar de la Memoria sobre las modalidades previstas de
comercializacion en territorio espafiol registrada en la CNMV.

Factores de Riesgo

La naturaleza y el alcance de los riesgos dependeran del tipo de IIC, de
sus caracteristicas individuales (definidas en el folleto) y de los activos
en los que invierta su patrimonio.

En consecuencia, la eleccion entre los distintos tipos de IICs debe
hacerse teniendo en cuenta la capacidad y el deseo de asumir riesgos
por parte del ahorrador, asi como su horizonte temporal de inversion.
Conocer la composicién de la cartera y la vocacion inversora del fondo
es fundamental, porque permite al inversor hacerse una idea del riesgo
que se asume, segln los porcentajes de inversion en cada tipo de
activos financieros, en euros o en otras divisas, en una u otra zona
geografica, etc.

Con caracter general, se pueden hacer las siguientes observaciones:

= La inversidn en renta variable, por su propia naturaleza, tiene en
general mas riesgo que la inversion en renta fija, pero en ésta
también se pueden producir pérdidas, y el inversor debe ser
consciente de este hecho(ver la seccion Factores de riesgo de la
renta fija). La renta variable suele tener mas riesgo, porque las
cotizaciones de las acciones son mas voldtiles.

L Algunas IICs, por su politica de inversiéon, pueden mantener en
cartera valores que incorporen un mayor riesgo de crédito o
contraparte.

= La inversion en valores de paises emergentes conlleva otro riesgo

adicional, el llamado riesgo pais, que recoge la posibilidad de que
los acontecimientos politicos, econémicos y sociales de ese pais
afecte a las inversiones que en él se mantienen.

= La inversion en activos expresados en monedas distintas del euro
implica un riesgo, denominado riesgo de divisa, derivado de las
posibles fluctuaciones de los tipos de cambio.

= Por otra parte, las IICs que invierten en instrumentos financieros
derivados (futuros, opciones), pueden incorporar un riesgo
superior, debido a las caracteristicas intrinsecas de estos
productos (por ejemplo, el apalancamiento). Por tanto es posible
que se multipliquen las pérdidas de la cartera, aunque también
podrian multiplicarse las ganancias.
Sin embargo, hay que tener en cuenta que algunas IICs utilizan
los derivados exclusiva o primordialmente con la finalidad de
disminuir los riesgos de la cartera de contado (cobertura); en la
descripcion de la politica de inversion, que se recoge en el folleto,
debe indicarse si los derivados se utilizaran con finalidad de
inversion o de cobertura.

= Otra circunstancia a tener en cuenta es que cuando la IIC invierte
en valores que no se negocian en mercados regulados, se estd
asumiendo un riesgo adicional, al existir un menor control sobre
sus emisores. Ademas, la valoracién de estos activos resulta mas
complicada, ya que no se dispone de un precio objetivo de
mercado.
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Mencién aparte merecen las Instituciones de Inversion Colectiva de
Inversidon Libre (o hedge funds) que se caracterizan por una mayor
flexibilidad a la hora de poder realizar sus inversiones, su capacidad de
endeudamiento y menor liquidez, estando sujetos a riesgos de
naturaleza y grado distintos a los de las instituciones de inversién
colectiva ordinarias. Su evolucioén puede no

guardar relacion con la tendencia de los mercados de renta variable o
fija.

4. Productos derivados

Se trata de productos sofisticados que en algunos casos conllevan
riesgo de pérdida total de la inversion. Por lo tanto, para invertir en
ellos es necesario disponer de ciertos conocimientos especificos, tanto
de los productos como del funcionamiento de los sistemas de
negociacion, sino también contar con una alta predisposicion a asumir
riesgos elevados, y capacidad para afrontarlos.

La inversion en productos derivados requiere conocimientos, buen juicio
y vigilancia constante de la posicion.

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, también permiten
afiadir riesgo a una inversion (realizando una apuesta sobre el valor
futuro de un subyacente), con objeto de alcanzar mayores
rentabilidades.

Una caracteristica comuin a todos los productos derivados es el efecto
apalancamiento, que define la relacién entre el capital invertido y el
resultado que se obtiene. Para un mismo importe, las posibles pérdidas
0 ganancias obtenidas de la operativa con derivados pueden ser
superiores a las que se obtendrian si se negociaran directamente los
activos subyacentes.

Tipos de productos derivados

= Futuros. Un futuro es un contrato negociado en un mercado
organizado, por el que las partes acuerdan la compraventa de una
cantidad concreta de un valor (activo subyacente) en una fecha
futura predeterminada, a un precio convenido de antemano. Es
decir, se trata de contratos a plazo cuyo objeto son instrumentos
de naturaleza financiera (valores, indices, préstamos o
depositos...) o commodities (es decir, mercancias; pueden ser
productos agricolas, materias primas...).
La operativa en futuros requiere una vigilancia constante de la
posicion. Comportan un alto riesgo si no se gestionan
adecuadamente. En determinadas circunstancias, se puede llegar
a perder parte o la totalidad de la inversion.

= Opciones. Una opcidn es un contrato que conlleva el derecho a
comprar o vender una determinada cuantia del activo subyacente,
a un precio determinado (precio de ejercicio), y en el plazo
estipulado.

La operativa en opciones requiere una vigilancia constante de la
posicion. Comportan un alto riesgo si no se gestionan
adecuadamente. El valor de las primas puede sufrir fuertes
variaciones en poco tiempo. En determinadas circunstancias, se
puede llegar a perder parte o la totalidad de la inversion.

El precio de la opcidon depende de distintos factores: el precio de
mercado del subyacente en cada momento (accidn, indice,
obligacién, divisa...), el precio de ejercicio de la opcion, la
volatilidad del subyacente, el tipo de interés sin riesgo, el tiempo
que resta para el vencimiento, y otros factores que dependen de
la naturaleza del subyacente (el dividendo en el caso de opciones
sobre acciones o indices, o el diferencial de tipos de interés entre
divisas, para opciones sobre tipos de cambio).

En las opciones es fundamental distinguir entre la situacion del
comprador y la del vendedor. El comprador tiene el derecho, pero
no la obligacién, de comprar o vender al vencimiento (segun el
tipo de opcidén); por el contrario, el vendedor (o emisor) de la
opcion esta obligado a comprar o vender si el comprador decide
ejercer su derecho.

El precio de la opcién es lo que el comprador paga por obtener ese
derecho, y se denomina prima. Llegada la fecha de vencimiento,
al comprador le interesara o no ejercerlo en funcion de la
diferencia entre el precio fijado para la operacién (precio de
ejercicio o “strike”) y el precio que en ese momento tenga el
subyacente en el mercado de contado.

= Warrants. Un warrant es un valor negociable que incorpora el
derecho de comprar o vender un activo (subyacente) a un precio
de ejercicio determinado. Por tanto, se trata de un producto
derivado.
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La operativa en warrants requiere una vigilancia constante de la
posicion. Comportan un alto riesgo si no se gestionan
adecuadamente. El valor de las primas puede sufrir fuertes
variaciones en poco tiempo. En determinadas circunstancias, se
puede llegar a perder parte o la totalidad de la inversion.

Como en el caso de las opciones, el comprador del warrant tiene
el derecho pero no la obligacion de comprar o vender el
subyacente en la fecha de vencimiento. Que ejerza o no ese
derecho dependerd de cudl sea en ese momento el precio del
subyacente (precio de liquidacién), en relacion con el precio de
ejercicio. Normalmente se liquida por diferencias, entregando al
tenedor la diferencia entre ambos precios.

El precio del warrant depende de distintos factores como hemos
indicado en el caso de las opciones.

La principal ventaja, y a la vez el mayor riesgo de la inversion en
warrants, es el efecto apalancamiento, que caracteriza en general
a los productos derivados ya que las fluctuaciones de precios del
subyacente inducen variaciones porcentuales superiores en el
valor de la prima. A cambio, una evoluciéon de los precios que no
responda a las expectativas puede llevar a perder toda la
inversion. Asimismo, el apalancamiento indica el numero de
derechos de compra (call warrant) o de venta (put warrant) que
es posible adquirir por el precio de una unidad de activo
subyacente.

= Certificados. Son productos derivados, y como tales incorporan
un elevado riesgo. Contienen una apuesta sobre la evolucién del
precio de un activo subyacente. Pueden generar rentabilidades
positivas, pero si dicho activo evoluciona de manera contraria a la
esperada, es posible que no se obtenga beneficio alguno, o incluso
que se pierda una parte o la totalidad de la cantidad invertida.

Sus caracteristicas esenciales varian segin los términos y
condiciones que establezca cada emisor: el subyacente sobre el
que se emiten y, en su caso, las reglas practicas de sustitucion del
mismo, el plazo, el precio de emisidn, el mecanismo de célculo de
la rentabilidad, etc.

Al tratarse de valores muy heterogéneos, para conocer el producto
concreto es necesario consultar el folleto y el triptico de la
emision, registrados en la CNMV.

Pueden emitirse con caracter perpetuo; en este caso, los
suscriptores disponen de opciones de amortizacion anticipada.

El rendimiento para el inversor consiste en la ganancia o pérdida
derivada de la diferencia entre el precio de emisién o de
adquisicion del certificado, y su precio en el momento de su
ejercicio, venta o amortizacién anticipada.

= Productos Estructurados. 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
determinado, entre los que podemos destacar: Indices Bursatiles
(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
inversion utilizando una combinacién de productos derivados y/o
instrumentos de renta fija, disefiando operaciones de inversion y
financiacion a la medida del perfil de riesgo/rendimiento del
inversor o emisor.

A grandes rasgos, los productos estructurados pueden ser de
varias clases, atendiendo al porcentaje de devolucion del
principal:

1.- Productos garantizados: Permiten la recuperacién del 100%
del capital invertido (al vencimiento usted siempre recibird, como
minimo la inversion realizada). No obstante no necesariamente
garantizan una rentabilidad adicional, sino que ésta que
dependera de la evolucién del subyacente del producto y de las
condiciones particulares de cada uno de las estructuras.

2.- Productos no garantizados: Especificamente disefiados para

tratar de optimizar el binomio rentabilidad / riesgo, y que

responden a unas expectativas de mercado especificas. Entre
otros muchos, podemos mencionar:

- Productos de cupo6n: Proporcionan de forman eficiente cupones
atractivos en situaciones concretas de mercado, pudiendo
beneficiarse incluso de mercados latentes o incluso bajistas.

- Productos de participacion: Su resultado estd directamente
ligado al comportamiento de un subyacente (indices, valores,
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etc.) de una manera mas eficiente que la inversién por
separado en los subyacentes.

- Productos de Apalancamiento: Permiten obtener rentabilidades
similares al subyacente, sin necesidad de desembolsar el coste
del mismo, pudiendo aportar una cantidad menor gracias a
combinaciones de opciones, financiacion, etc.

Factores de Riesgo

Con caracter general, para los productos derivados normalizados:

- El riesgo de insolvencia es casi nulo, dada la existencia de mercados
secundarios.

- El riesgo de liquidez es bajo, ya que estos productos se negocian
habitualmente en mercados secundarios organizados. El riesgo es
mucho mas elevado en el caso de productos OTC (no cotizados).

- El riesgo de cambio esta ligado esencialmente a la composicion de los
activos subyacentes, de manera que para los emitidos en euros no
existe este riesgo.

El riesgo de volatilidad es considerable. Ademas, se ve aumentado
por el efecto de apalancamiento asociado a estos productos.

El riesgo derivado de la asociacién de dos o mads instrumentos
financieros podria ser superior a los riesgos inherentes a cada uno de
los instrumentos considerados individualmente.

Mencién aparte merecen los productos estructurados pueden comportar
un determinado nivel de riesgo que pueden incluir, entre otros, riesgo
de tipo de interés, relativo a circunstancias empresariales o factores
temporales, de mercado y riesgo politico, asi como otros riesgos
relacionados con las oscilaciones del valor del activo subyacente
(indices, valores, divisas, etc.) y con los riesgos de caracter general de
los mercados de valores.

- Riesgo de crédito: Riesgo de incumplimiento de pago debido a
cambios en la capacidad o intencidén de la contraparte de cumplir sus
obligaciones, resultando en una pérdida financiera. Los inversores
asumen el riesgo de crédito completo de la entidad emisora.

Riesgo de Mercado: Riesgo de pérdida ante movimientos adversos en
los precios o variables de mercado que afectan al valor de realizacién
de los productos. El cup6n variable del instrumento esta ligado al
comportamiento del subyacente.

Riesgo de capital: Si el instrumento adquirido no tiene el principal
protegido a vencimiento, existe el riesgo de pérdida parcial o total del
capital inicial invertido. Adicionalmente, posibilidad de perder parte
del capital invertido si se venden el producto antes de la fecha de
amortizacion.

- Riesgo del tipo de interés: La evolucién en los tipos de interés
durante el periodo de inversion puede acarrear la reduccion del precio
del producto.

Riesgo de cambio: Riesgo de pérdida ante movimientos adversos en
los tipos de cambio de las divisas, cuando la divisa en la que se emite
el producto es distinta de la del inversor.

Riesgo de opcidon: El valor del producto, anterior a la fecha de
vencimiento, puede verse afectado por una serie de factores que
influyen en el precio de la opcidén que le da cobertura al instrumento
para el pago final del cupdn. Entre estos factores cabe destacar:
volatilidad de indice, tipos de interés y el tiempo restante en cada
momento hasta la fecha de vencimiento.

- Riesgo de liquidez: Riesgo que conlleva no poder deshacer la
inversion hasta su vencimiento o que si se realizara la desinversion
antes de vencimiento esta anticipacion impacte negativamente en el
precio de venta.

Riesgo de Sucesos: Puede haber ajustes en los términos del
instrumento debido a sucesos tales como interrupcion de mercados y
cambios en las leyes impositivas.

Riesgo Pais: El pago de los instrumentos puede verse afectado por las
condiciones econdomicas y politicas del pais del emisor. La
concurrencia del riesgo pais puede incluso derivar en la pérdida de
una parte o la totalidad del capital invertido. Debido a una
circunstancia de orden politico o econémico puede incluso producirse
el reembolso en la moneda local del pais del emisor en lugar de la
moneda en que se realizd la inversion.

5. Inversiones alternativas

Las inversiones alternativas son aquellas que no se realizan a través de
activos normalizados (obligaciones, acciones, etc.), y que presentan
caracteristicas Unicas en términos de relacion riesgo/rendimiento. En
numerosos casos presentan un elevado grado de sofisticacion.

Aqui nos referiremos a dos tipos: hedge funds y private equity
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" Hedge funds

Bajo este término se engloban una variedad de fondos que invierten en
categorias de activos muy diversas, y cuyos grados de riesgo pueden
variar considerablemente, dependiendo de las distintas estrategias.
Como norma general, un hedge fund es un vehiculo de inversién con las
siguientes caracteristicas:

- El objetivo de la entidad gestora del fondo es obtener un rendimiento
absoluto y, por lo tanto, apartar al fondo de la tendencia general del
mercado (en general presentan una débil correlacion con los
mercados tradicionales de acciones y renta fija).

El fondo contempla la posibilidad de vender titulos en descubierto
(short selling), lo que permite crear valor cuando el gestor piensa que
la cotizacion de un activo bajard en un futuro proximo (vendera el
activo y lo volvera a comprar mas barato después) o reducir el riesgo
de mercado para el conjunto de la cartera, equilibrando (total o
parcialmente) las cantidades de activos comprados y vendidos en
descubierto.

Es frecuente el recurso al efecto de apalancamiento. En este sentido,
el fondo puede recurrir a empréstitos para financiar inversiones que
considere interesantes.

Unicamente hay un reparto privado del fondo

Existen mudltiples clasificaciones de hedge funds. Tantas como tipos de
estrategias. No obstante, cabe distinguir dos basicas: las estrategias de
“valor relativo”, que tienen un perfil de riesgo generalmente mas bajo;
las estrategias “direccionales”, que entrafian un riesgo mayor.

Factores de riesgo

Entre los factores de riesgo especificos de los hedge funds cabe sefialar:
- La ausencia de transparencia en materia de politica de inversion

- Es frecuente que se establezcan en paises en los que los controles
ejercidos por las autoridades son limitados o incluso inexistentes
(aumenta el riesgo, por ejemplo, de fraude, de incumplimiento de la
estrategia de inversion, de desequilibrio de la estructura financiera,
etc.).

La amplia gama de productos utilizados (entre otros, los derivados) y
la facultad de recurrir al endeudamiento aumenta el riesgo cuando el
gestor toma malas decisiones.

Generalmente son muy poco liquidos. El plazo entre la venta de
participaciones del fondo y el correspondiente pago puede variar
desde varias semanas a varios meses, segln el producto
seleccionado. En este sentido, cabe distinguir entre fondos de capital
variable (que recompran los derechos de participacion al valor neto
contable), y fondos de capital fijo (en los que el emisor no interviene
en la recompra, y corresponde al inversor negociar la venta de sus
derechos de participacion en un mercado secundario).

"  Private equity (capital riesgo)

Generalmente el nombre de “private equity” hace referencia a los
capitales entregados a empresas que no cotizan en bolsa. Dichos
capitales pueden utilizarse para desarrollar nuevos productos y nuevas
tecnologias, para aumentar el capital circulante, para realizar
adquisiciones o para reforzar la estructura del balance de una empresa.
El “venture capital” es un subgrupo de la familia de private equity,
centrado en el despegue o la ampliacién de empresas jovenes.

Como caracteristicas pueden sefialarse: el horizonte de inversion a
largo plazo, el periodo inicial de pérdida, la liquidez restringida, el
espiritu de empresa del inversor y la calidad de los gestores de private
equity en materia de seleccion.

Este tipo de inversiones pueden realizarse a través de sociedades de
régimen comun, o a través de entidades de capital riesgo.

En Espafia existen sociedades y fondos de capital riesgo, que invierten
directamente en empresas objetivo, y sociedades y fondos de fondos de
capital riesgo, que invierten en otras entidades de capital riesgo (en
este Ultimo caso, la diversificacion que conlleva es un factor que reduce
el riesgo).

Informacién sobre los instrumentos financieros

Factores de riesgo

Entre los riesgos especificos del private equity cabe sefalar los
siguientes:

- Generalmente pueden ofrecer rendimientos elevados, pero
igualmente comportan riesgos elevados de pérdida de valor, incluso
de pérdida total.

La falta de liquidez generalmente asociada conlleva el riesgo de no
poder vender los activos a un precio que refleje el valor intrinseco de
la participacion.

La dificultad de obtener una valoracién precisa de la sociedad hace
que el inversor corra el riesgo de realizar un venta a un precio que no
refleje el valor intrinseco de la participacion.





