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La Directiva 2014/65/UE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativas a los mercados
de instrumentos financieros (“MiFID") tiene como objetivos principales incrementar la transparencia y el nivel de
proteccion de los clientes que solicitan la prestacion de servicios de inversion o de comercializacion, asi como
conseguir un mayor grado de integracion de los mercados de valores europeos.

Una de las medidas de proteccion del CLIENTE que establece MiFID es la puesta a disposicion de determinada
informacion sobre la entidad que presta el servicio de inversion o de comercializacion y sobre las condiciones
aplicables a dichos servicios, antes de la celebracion del contrato.

Este documento constituye la informacion precontractual que el CLIENTE debe conocer sobre PANZA CAPITAL,

SGIIC, S.A. (“PANZA CAPITAL" o la “ENTIDAD”), asi como de los distintos instrumentos financieros y el servicio de
comercializacion que PANZA CAPITAL pone a disposicion del CLIENTE.

1. Datos de la ENTIDAD

Denominacion: PANZA CAPITAL, S.G.LI.C,, S.A.

Direccion: C/ Serrano, 45 Planta 42, 28001, Madrid NIF: A72396013

Teléfono: 900 264 215/ 911177 600 Web: www.panzacapital.com

Datos mercantiles: Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, al tomo 43953, folio 145, hoja 775431.

Supervision:

- Supervisada por la Comision Nacional del Mercado de Valores (“*CNMV”)

c/ Edison 4, 28006 Madrid

Oficina de Atencion al Inversor

Telefono: 900 535 015

PANZA CAPITAL se encuentra inscrita en el Registro de Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion
Colectiva de laCNMV con el n° 284.

- Supervisada por el Servicio Ejecutivo de la Comision de Prevencion del Blanqueo de Capitales (“SEPBLAC”) en
materia de prevencion del blanqueo de capitales y la financiacion del terrorismo.

C/ Alcala, 48
28014 Madrid

Actividades recogidas en el programa de actividades::

- Gestion y comercializacion de Instituciones de Inversion Colectiva (“IIC”), asi como de planes de pensiones
- Gestion discrecional e individualizada de carteras de inversion con arreglo a los mandatos conferidos por los
clientes, incluidas las pertenecientes a fondos de pensiones
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2. Contacto con PANZA CAPITAL
EI CLIENTE podra ponerse en contacto con PANZA CAPITAL por cualquiera de los siguientes canales:
Personalmente en las oficinas de PANZA CAPITAL:

- La direccion y otros datos para comunicarse con PANZA CAPITAL son: Paseo de la Serrano, 45 Planta 42, 28001,
Madrid.

- Por via telefonica, a traves del numero 900 264 215 / 911177 600.
- Mediante correo electronico en la direccion info@panzacapital.com.
PANZA CAPITAL recibe y acepta ordenes de clientes por cualquiera de los canales citados.

En funcion de la naturaleza y las caracteristicas particulares del servicio prestado, el CLIENTE podra utilizar uno
u otro de los canales y metodos de comunicacion descritos.

PANZA CAPITAL utiliza para comunicarse con sus clientes el idioma castellano.
3. Comercializacion

PANZA CAPITAL se encuentra autorizada para prestar el servicio de comercializacion de lIC propias y de terceros,
asi como, de planes de pensiones.

La comercializacion de IIC o planes de pensiones consiste en la puesta a disposicion del cliente de informacion
objetiva sobre las principales caracteristicas de las IIC o planes de pensiones que comercializa PANZA CAPITALy
la recepcion y transmision de las 6rdenes de suscripcion, reembolso o traspaso del cliente para su ejecucion por
parte de PANZA CAPITAL. La comercializacion de las IIC o planes de pensiones se realizara directamente a traves
de PANZA CAPITAL.

La prestacion del servicio de comercializacion requiere que se evallue la conveniencia mediante la
cumplimentacion por parte del CLIENTE del Test de conveniencia. Para ello, PANZA CAPITAL recabara la
informacion del CLIENTE necesaria para poder realizar dicha evaluacion, lo que permitira a PANZA CAPITAL
disponer de la informacion necesaria sobre sus conocimientos y experiencia previa necesarios para comprender
los riesgos inherentes al instrumento financiero o al servicio de comercializacion.

En el supuesto de que, tras la evaluacion de conveniencia realizada, el resultado sea no conveniente para el
cliente o este no facilite la informacion necesaria para poder evaluar correctamente la operacion, el cliente podra
llevar a cabo la operacion siempre y cuando se le faciliten las advertencias necesarias a este respecto.

4.Uso de cuentas globales

Cuando la Entidad opere en mercados extranjeros cuya practica habitual asi lo exija, y a menos que el CLIENTE
solicite expresamente que sus valores se mantengan en una cuenta segregada (siempre que ello sea posible y el
CLIENTE asuma los gastos adicionales que se generen), los valores, podréan ser mantenidos por la ENTIDAD bajo
registros en su propio nombre o como parte de un saldo global por cuenta de terceros, a su discrecion y de
acuerdo con las reglas del servicio, organismo o entidad de que se trate. En dichos casos la ENTIDAD mantendra
en sus libros un desglose detallado de los valores que en cada momento sean propiedad del CLIENTE.
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A estos efectos, el CLIENTE autoriza expresamente a la ENTIDAD para la utilizacion de las citadas cuentas
globales (cuentas omnibus) que la ENTIDAD mantiene abiertas y declara que ha sido informado previamente de
los riesgos que asume como consecuencia de esta operativa, asi como de la identidad y calidad crediticia del
subdepositario. En caso de que la ENTIDAD abriera nuevas cuentas globales o cambiara de subdepositario,
comunicara tal circunstancia al CLIENTE, recabando su autorizacion expresa previa para realizar dicha operativa,
cumpliendo los demas deberes de informacion en cuanto a riesgos asumidos en la operativa, identidad y calidad
crediticia de la nueva entidad.

La ENTIDAD podra utilizar tambien las cuentas globales para la operativa en mercados nacionales cuando la
normativa en vigor asi lo permita o por razones de practica habitual, en tal caso, la ENTIDAD debera dar
cumplimiento a los requisitos y deberes que se establezcan en esa normativa.

5. Clasificacion de clientes

La normativa MiFID establece tres categorias de clientes atendiendo a su nivel de conocimientos y experiencia
en el mercado financiero, y su capacidad de comprender y asumir los riesgos que toda inversion en instrumentos
financieros entrafa. Se establecen las siguientes categorias de clientes:

- Cliente Minorista: son principalmente los clientes particulares. Reciben el maximo nivel de proteccion.

- Cliente Profesional: esencialmente empresas e inversores institucionales que, en general, poseen la
experiencia, los conocimientos y la cualificacion necesaria para tomar sus propias decisiones de inversion y para
valorar correctamente sus riesgos.

- Contraparte Elegible: son principalmente las entidades financieras o que presten servicios de inversion.

El CLIENTE puede solicitar un cambio de clasificacion previo cumplimiento de los requisitos establecidos en la
normativa aplicable o cuando se produzca un cambio en las circunstancias que determinaron la clasificacion
inicial. La solicitud debera ser realizada por escrito y sera PANZA CAPITAL la responsable de revisarla y, en su
caso, aceptarla.

Un cliente puede ser clasificado en diferentes categorias para determinadas inversiones o para determinados
servicios de inversion, o bien para determinados tipos de operaciones o instrumentos financieros. Si el CLIENTE
ha sido clasificado como Cliente Profesional, tendra derecho, en cualquier momento, a solicitar a PANZA CAPITAL
ser tratado como Cliente Minorista, bien de manera general o solamente para determinados instrumentos
financieros, inversiones concretas o servicios de inversion. En tal caso, el CLIENTE debera suscribir un acuerdo
por escrito con PANZA CAPITAL que detalle los servicios concretos, los tipos de instrumentos financieros o las
operaciones a los que sera aplicable el cambio de categoria.

Por el contrario, si el CLIENTE ha sido clasificado como Cliente Minorista, tendra derecho, en cualquier momento,
a solicitar un cambio de clasificacion a Cliente Profesional, bien de manera general o solamente para
determinados servicios de inversion u operaciones o en relacion con un tipo de operacion o instrumento
financiero. PANZA CAPITAL revisara cualquier solicitud de cambio de clasificacion que implique una menor
proteccion. Mediante la evaluacion de los conocimientos y experiencia del CLIENTE en relacion con los servicios
o productos que este haya solicitado, PANZA CAPITAL debera asegurarse que el CLIENTE puede tomar sus
propias decisiones de inversion y comprende los riesgos que estas pudieran implicar. Adicionalmente, PANZA
CAPITAL comprobara que se cumplen al menos dos de los siguientes requisitos:
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1. Que el CLIENTE haya realizado operaciones por un volumen significativo en el mercado relevante del
instrumento financiero en cuestion o de instrumentos financieros similares, con una frecuencia media de mas
de 10 operaciones al trimestre durante los ultimos 4 trimestres.

2.Que el valor del efectivo y de los valores depositados sea superior a 500.000, o

3. Que el CLIENTE ocupe, o haya ocupado durante al menos 1 ano, un cargo profesional en el sector financiero
que requiera conocimientos sobre las operaciones o servicios previstos.

Por medio de este cambio de categoria, el CLIENTE renunciaria al nivel de proteccion que la categoria de Cliente
Minorista lleva asociada.

6. Evaluacion de la Conveniencia del CLIENTE

De conformidad con la normativa MiFID, las entidades que presten el servicio de comercializacion deben obtener
de sus clientes, con caracter previo a la prestacion del servicio, aquella informacion que resulte necesaria con el
fin de evaluar si el servicio o producto de inversion es conveniente para el CLIENTE, atendiendo a sus
conocimientos y experiencia.

La evaluacion del CLIENTE se realizara a traves del Test de conveniencia, que el CLIENTE debera cumplimentar y
que permitira a PANZA CAPITAL evaluar si el CLIENTE tiene los conocimientos y experiencia necesarios para
comprender |os riesgos inherentes al producto o el servicio que se le vaya a prestar. En el caso de que el cliente
haya sido clasificado como profesional o contraparte elegible, no se realizara una evaluacion de la conveniencia
por presuponerse que dispone de un conocimiento de los mercados y de los instrumentos financieros
suficientes para adoptar sus propias decisiones de inversion y comprender y asumir los riesgos de las mismas.

El resultado de la evaluacion de la conveniencia permite a PANZA CAPITAL establecer sin un determinado tipo de
operacion o familia de instrumentos financieros es conveniente o no para el CLIENTE.

PANZA CAPITAL podra prestarle el servicio de comercializacion aun cuando tras la evaluacion de conveniencia
realizada, el resultado sea no conveniente para el cliente o este no facilite la informacion necesaria para poder
evaluar correctamente la operacion, el cliente podra llevar a cabo la operacion siempre y cuando se le faciliten las
advertencias necesarias a este respecto.

7. Informacion a los clientes

Con el fin de garantizar el cumplimiento de los requerimientos de informacion establecidos por la normativa,
PANZA CAPITAL pondra a disposicion del CLIENTE la siguiente informacion:

- Informacion precontractual del servicio de comercializacion:
PANZA CAPITAL proporcionara al CLIENTE con caracter previo a la prestacion del servicio toda la informacion
exigida por la normativa vigente. El presente documento forma parte de dicha informacion precontractual.

- Informacion contractual:
Formalizacion de un contrato de servicios en el que se recogen los derechos y obligaciones, tanto del CLIENTE
como de PANZA CAPITAL.

- Informacion post-contractual:
PANZA CAPITAL pone a disposicion del CLIENTE informes adecuados sobre el servicio prestado que incluiran,
entre otros, estados de posicion, informes con periodicidad al menos semestral de su cartera, etc.
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- Informacion sobre costes y gastos asociados:

PANZA CAPITAL proporcionara al CLIENTE, tanto con caracter previo a la contratacion de un servicio o
instrumento financiero como de forma ex post, al menos, con caracter anual, informacion sobre todos los costes
y gastos asociados dichos servicios e instrumentos. La informacion estara agregada y se expresara tanto en
porcentaje como en un importe efectivo, pudiendo el CLIENTE solicitar un desglose por conceptos.

8. Informacion sobre la Politica de Mejor Ejecucion

PANZA CAPITAL cuenta con una Politica de Mejor Ejecucion en la que se definen los mecanismos vy
procedimientos que se estiman suficientes con el objetivo de procurar de forma consistente el mejor resultado
posible para las ordenes recibidas de sus clientes y realizadas por cuenta de éstos, ya se trate de clientes
clasificados como Minoristas o Profesionales. Esta politica se mantendra permanentemente actualizada y sera
revisada periodicamente.

PANZA CAPITAL transmite las 6rdenes de sus clientes a una entidad tercera o broker para su ejecucion, en cuyo
caso PANZA CAPITAL seguira actuando en el mejor interés del CLIENTE y cumpliendo los estandares
establecidos en la Politica de Mejor Ejecucion. Las entidades seleccionadas deben contar con las politicas y
acuerdos de ejecucion necesarios para que PANZA CAPITAL pueda cumplir con su deber de actuar en el mejor
intereés del CLIENTE cuando se transmitan ordenes a las mismas para su ejecucion.

Ala hora de determinar la mejor ejecucion posible de la orden del CLIENTE, PANZA CAPITAL considera que han de
tenerse en cuenta los siguientes factores: el precio; los costes de la operacion (p.ej. comisiones aplicables por
ejecutar una orden por un canal especifico) que les son finalmente repercutidos directa o indirectamente; la
rapidez; la probabilidad de ejecucion (es decir, grado de liquidez del mercado del producto en cuestion); la
probabilidad de liquidacion y el tamafio de la orden. PANZA CAPITAL tendra en cuenta cualesquiera otras
consideraciones, incluida cualquier instruccion que el CLIENTE le haya proporcionado.

Si el CLIENTE ha sido clasificado como Cliente Minorista, PANZA CAPITAL priorizara los factores de precio y
costes de la operacién como los mas importantes. Unicamente se dara preferencia a otros factores de ejecucion
en la medida en que ello contribuya a conseguir el mejor resultado posible en términos de coste total para el
CLIENTE.

PANZA CAPITAL transmitira las ordenes de los clientes a sus sociedades gestoras directamente o a traves de
una plataforma distribucion de lIC de terceros, como centro de ejecucion que cumple igualmente los
requerimientos sefalados para obtener el mejor resultado posible.

Cualquier instruccion especifica del CLIENTE en relacion con la ejecucion de una orden podra impedir a PANZA
CAPITAL adoptar las medidas incluidas en su Politica de Mejor Ejecucion para obtener el mejor resultado posible
para el CLIENTE respecto de los elementos incluidos en dicha instruccion.

La solicitud de ejecucion de la primera orden por parte del CLIENTE tendra la consideracion de aceptacion de la
Politica de Mejor Ejecucion.

PANZA CAPITAL pone a disposicion del CLIENTE esta Politica de Mejor Ejecucion a través de su pagina web
www.panzacapital.com.

9. Informacion sobre la Politica de Conflictos de Interés
La normativa MiFID requiere que las entidades dispongan de una Politica de Conflictos de Interés con el fin de

poner en conocimiento de sus clientes las posibles situaciones susceptibles de crear conflictos de interés que
puedan perjudicarles.
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Asi, PANZA CAPITAL dispone de una Politica de Conflictos de Interes y procedimientos especificos con el fin de
detectar, prevenir, 0 en su caso, gestionar situaciones de conflictos de interes reales o potenciales. La Politica
recoge los procedimientos para evitar dichas situaciones o, de producirse, gestionarlas de forma adecuada
conforme a lo dispuesto en la normativa aplicable.

Esta Politica de Conflictos de Interes se aplica a todas las areas de PANZA CAPITAL y a todos sus empleados y
directivos, cuya actividad este relacionada con la prestacion de servicios de inversion o auxiliares, o la
realizacion de actividades de inversion.

Se entenderd que existe un conflicto de interés en aquellas situaciones en las que la imparcialidad de la
actuacion de las personas que trabajan en PANZA CAPITAL puede resultar comprometida, a juicio de un
observador neutral, y de ello pueda derivarse un menoscabo de los intereses de los clientes.

Ademas, para que se de un conflicto de interés no es suficiente con que PANZA CAPITAL pueda obtener un
beneficio, sino que también debe existir un posible perjuicio para un CLIENTE; tampoco es suficiente que un
CLIENTE pueda obtener una ganancia o evitar una perdida si, al mismo tiempo, no existe la posibilidad de pérdida
para otro CLIENTE.

PANZA CAPITAL dispone de medidas destinadas a la prevencion y adecuada gestion de los conflictos de interes
reales o potenciales que pudieran darse en el desarrollo de su actividad:

- Normas de actuacion que prohiban determinadas conductas o establezcan criterios de resolucion para
situaciones de conflicto de interés.

- Medidas dirigidas a impedir o limitar a cualquier empleado ejercer una influencia inadecuada sobre la forma en
que otro empleado realiza servicios o actividades de inversion.

- Medidas dirigidas a impedir o controlar la participacion simultanea o consecutiva de un empleado en diversos
servicios o actividades de inversion o auxiliares, cuando dicha participacion pueda perjudicar los intereses de los
clientes.

- Procedimientos y medidas dirigidos a impedir o controlar el intercambio de informacion entre personas o
departamentos que desarrollen actividades que comporten un riesgo relevante de conflicto de interes, cuando
el intercambio pueda perjudicar los intereses de los clientes.

- Establecimiento de un sistema de remuneraciones adecuado.

Asimismo, PANZA CAPITAL dispondra de un registro de los distintos servicios o actividades en los que haya
surgido o pueda surgir algun conflicto de interés, que sera mantenido y actualizado periodicamente. En caso de
registrarse un conflicto de interes, se tomaran las medidas que se consideren oportunas para su mitigacion, y en
caso de que estas no fueran suficientes, dicho conflicto sera comunicado al CLIENTE antes de la prestacion del
servicio de inversion. La comunicacion a los clientes sera considerada como una medida de ultimo recurso.

PANZA CAPITAL pone a disposicion del CLIENTE esta Politica de Conflictos de Interés a traves de su pagina web
www.panzacapital.com.

10. Fondo General de Garantia de Inversiones
PANZA CAPITAL esta adherida al Fondo General de Garantia de Inversiones (FOGAIN). El FOGAIN esta constituido

legalmente como un patrimonio separado que se nutre de las aportaciones de las entidades adheridas al mismo
y que atiende las indemnizaciones que deba pagar dentro del ambito de su cobertura.
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El FOGAIN esta gestionado por la GESTORA DEL FONDO GENERAL DE GARANTIA DE INVERSIONES, S.A. que es una
sociedad anonima. El régimen juridico y de funcionamiento de ambos se encuentra regulado en el Real Decreto
948/2001, de 3 de agosto, sobre Sistemas de indemnizacion de los inversores.

Todas las empresas de servicios de inversion y sociedades gestoras de instituciones de inversion colectiva que
presten servicios de inversion deben estar adheridas al FOGAIN, aportando al mismo las cantidades que les
correspondan.

Para mas informacion sobre el Fondo General de Garantia de Inversiones e importes garantizados, el CLIENTE
puede consultar la pagina web del mismo en la siguiente direccion: www.fogain.com.

11. Informacion sobre la Politica de Incentivos

PANZA CAPITAL actuara en todo momento con honestidad, imparcialidad y profesionalidad, en el mejor interés
de sus clientes en la prestacion de servicios de inversion y auxiliares o el servicio de comercializacion.

En este sentido, la ENTIDAD unicamente podra cobrar o abonar honorarios, comisiones o beneficios monetarios
0 no monetarios de terceros o a terceros por la prestacion del servicio de comercializacion a sus clientes, esto es
incentivos, siempre y cuando estos se comuniquen claramente al CLIENTE de forma previa a la prestacion de los
servicios y estén justificados por un aumento en la calidad del servicio prestado y no perjudiquen el
cumplimiento de actuar en el mejor interés del CLIENTE.

En todo caso, la existencia, naturaleza y cuantia de los incentivos recibidos de terceros seran comunicados de
forma previa a la prestacion del servicio de inversion y estaran disefiados para aumentar la calidad del servicio
prestado al CLIENTE.

Adicionalmente, como minimo una vez al afio, PANZA CAPITAL comunicara al CLIENTE la totalidad de incentivos
recibidos de terceros en relacion con el servicio de inversion prestado al CLIENTE o los productos contratados
por este, figurando de forma separada al resto de informacion sobre costes y gastos asociados.

No se consideraran incentivos los beneficios no monetarios menores cuya naturaleza o cuantia sea tal que no
puedan afectar a la obligacion de PANZA CAPITAL de actuar con honestidad, imparcialidad y profesionalidad en
el mejor interés del CLIENTE. Dichos beneficios no monetarios menores son los recogidos en la normativa
aplicable.

PANZA CAPITAL pone a disposicion del CLIENTE esta Politica de Incentivos a traveés de su pagina web
www.panzacapital.com.

12. Servicio de Atencion al Cliente
PANZA CAPITAL cuenta con un Servicio de Atencion al Cliente de conformidad con la normativa aplicable. El
CLIENTE podra dirigir a dicho Servicio las quejas y reclamaciones relacionadas con derechos e intereses

legitimos a favor de los mismos por correo electronico a la direccion que se indica a continuacion:

Servicio de Atencion al Cliente.
Correo electronico: atencionalcliente@panzacapital.com

En caso de que el CLIENTE considere desatendida su queja o0 no este conforme con la decision de PANZA
CAPITAL al respecto, podra remitir la misma a la Comision Nacional del Mercado de Valores.
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13. Informacion sobre instrumentos financieros

De acuerdo con la normativa aplicable, PANZA CAPITAL ha clasificado los instrumentos financieros que se van a
comercializar, en productos complejos y no complejos.

Los productos complejos son aquéellos que requieren para su comprension mayores conocimientos financieros.
NO COMPLEJO

- Participaciones y acciones de IIC armonizadas (excluidas las lIC estructuradas, aungue sean armonizadas)
- Planes de pensiones

COMPLEJO

Participaciones y acciones de IIC no armonizadas (hedge funds, IIC de hedge funds, etc.) o de lIC armonizadas
que incorporen estructuras complejas, elementos que conviertan la inversion en iliquida o cualquier condicion
que modifique sustancialmente la naturaleza o el riesgo de la lIC.

INFORMACION SOBRE LA NATURALEZA Y RIESGOS DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS

En funcion del tipo de activo o instrumento financiero en el que se invierta, existen multiples riesgos que pueden
afectar a su rentabilidad final. Con el fin de favorecer una mejor comprension de las caracteristicas, el
funcionamiento y los riesgos sobre dichos activos e instrumentos, a continuacion, se incluye una descripcion
sobre los diferentes tipos de instrumentos financieros y los riesgos que entranan.

Conviene resaltar, que el calculo del riesgo total de un activo financiero no es la suma de todos los factores de
riesgo, sino una cifra inferior que tiene en cuenta las posibles correlaciones entre los mismos.

INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA (IIC)

Las IIC tienen por objeto la captacion de fondos del publico para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos,
valores u otros instrumentos. Los resultados individuales son funcion de los resultados colectivos. Estos
resultados, ya sean positivos 0 negativos, no son percibidos por el inversor mientras no se produzca el
reembolso o venta de las participaciones o acciones de la lIC.

Existe una amplia variedad de IIC en funcion de los tipos de activos, sectores, areas geograficas, divisas, etc. en
los que materialicen sus inversiones. La vocacion de la lIC, asi como su politica de inversion, estan definidas en el
folleto inscrito en el correspondiente registro de la entidad supervisora del pais de la gestora (en Espaiia - la
Comision Nacional del Mercado de Valores - CNMV).

En funcion de su forma juridica, existen dos tipos de lIC: los fondos de inversion y las sociedades de inversion.
La eleccion de una IIC debera hacerse teniendo en cuenta la capacidad y el deseo de asumir riesgos por parte

del inversor, asi como el horizonte temporal de la inversion. Los riegos de la lIC dependeran del tipo de IIC, de su
politica de inversion y de los activos en los que invierta su patrimonio.



Informacion precontractual MiFID ’r‘ Panza
Capital

- Riesgo de precio

Para evaluar el riesgo de una IlIC es necesario conocer la composicion de la cartera y su vocacion inversora. La
exposicion a los distintos tipos de activos (mercado monetario, renta fija, renta variable, ..), divisas, zonas
geograficas, etc., determinaran el perfil de riesgo de la lIC.

« Riesgo de apalancamiento
Este riesgo es el derivado de posiciones que generan una exposicion real, y por tanto una posibilidad de pérdida,
mucho mayor que la cantidad desembolsada.

- Riesgo de liquidez

En el caso de las IIC, la liquidez vendra determinada por la frecuencia de publicacion del valor liquidativo, la
posible existencia de plazos de preaviso y la posible existencia de plazo de liquidacion para los reembolsos
solicitados.

En el caso de sociedades de inversion, la liquidez se puede ver afectada por la obligacion de mantener un capital
minimo regulatorio.

Con caracter general, las IIC que tengan la consideracion de UCITS gozan de una elevada liquidez ya que
publican diariamente su valor liquidativo y no suelen tener plazos de preaviso.

« Riesgo de divisa

En el caso de IIC, el riesgo de divisa puede afectar de dos maneras. Por una parte, esta la moneda de
denominacion de la lIC, es decir, la divisa en la que se calcula el valor liquidativo. Por otro lado, estan las divisas en
las que esten denominados los activos en los que invierte la IIC.

En ambos casos, se pueden asumir riesgos adicionales en la evolucion del valor liquidativo.
Tipos delIC:

IC armonizadas o UCITS: Las IIC que cumplen con la regulacion de una serie de directivas europeas se
denominan armonizadas o UCITS. Esta normativa busca simplificar la regulacion en materia de inversion,
aumentar la proteccion al inversor y facilitar la comercializacion de IlIC transfronteriza.

IIC de inversion libre, fondos de inversion alternativa o hedge funds: Estas IIC pueden invertir en cualquier tipo de
activo financiero, sin que les sea aplicable las reglas sobre concentracion establecidas en la normativa general
de lIC. Pueden endeudarse hasta cinco veces el valor de su activo.

IIC inmobiliarias: Las IIC inmobiliarias invierten en inmuebles para su explotacion en alquiler. Obtienen sus
rendimientos tanto de las rentas por el alquiler de los inmuebles como por la evolucion de los precios.

Fondos cotizados: Los fondos cotizados (ETFs - Exchange Traded Funds) son aquellos cuyas participaciones se
negocian en bolsas de valores. Su politica de inversion consiste en reproducir la evolucion de indices bursatiles o
de renta fija, o incluso de valores cotizados.

Fondos de capital riesgo o private equity: Son instituciones que invierten en otras empresas privadas con un alto
potencial de crecimiento y expansion a cambio de una participacion en el capital de la empresa. El objetivo es
comprar, normalmente de forma temporal, una empresa con posibilidad de crecimiento, realizar una expansion
que mejore sus beneficios, para posteriormente venderla por un precio mayor del que la compraron.
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Capital

Este tipo de inversiones pueden realizarse a traves de sociedades de regimen comun, o a traves de entidades de
capital riesgo. En Espaia 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).

Las instituciones de inversion colectiva armonizadas a nivel europeo (UCITS) tienen la consideracion de
productos no complejos.

Cuando se trata de IIC no europeas o no UCITS, se consideraran como no complejas cuando existan
posibilidades frecuentes de reembolso a precios publicos, no puedan implicar perdidas que excedan del importe
invertido y exista informacion publica suficiente sobre sus caracteristicas. Los hedge funds, fondos inmobiliarios
y fondos de capital riesgo se catalogan como productos complejos.

PLANES DE PENSIONES

Producto financiero de ahorro a largo plazo, cuyo objetivo principal es complementar la pension de jubilacion
percibida por la Seguridad Social. Es un sistema voluntario de prevision cuya finalidad es proporcionar a los
participes unas prestaciones en forma de capital o renta en el momento de su jubilacion, orfandad, invalidez o
fallecimiento. Estas prestaciones variaran en funcion del capital aportado por el participe a lo largo de su vida
activa.

La naturaleza y el alcance de los riesgos dependeran del tipo de Plan de Pensiones, de sus caracteristicas
individuales y de los activos en los que invierta su patrimonio (cada uno de estos activos sujeto a sus propios
factores de riesgo). En consecuencia, la eleccion entre los distintos tipos de Planes de Pensiones debera
hacerse teniendo en cuenta la capacidad y el deseo de asumir riesgos por parte del inversor. Conocer la
vocacion inversora del Plan de Pensiones es fundamental para hacerse una idea de cual es el nivel de riesgo que
asume.

El riesgo de los planes de pensiones varia segun los activos en los que invierta cada uno, siendo los mas volatiles
los de renta variable. Como es logico, cuanto mas alto sea el riesgo de un plan de pensiones, mayor sera la
rentabilidad que se puede obtener, aunque las probabilidades de que el beneficio sea cero o negativo tambien
incrementan con los productos que requieren un mayor nivel de riesgo. En Planes mas arriesgados es posible
perder la totalidad de la inversion.

Existen restricciones para la desinversion de los Planes de Pensiones ya que son productos iliquidos que solo
permiten recuperar el dinero invertido en el caso de que se produzcan cuatro contingencias especificas:
jubilacion, invalidez, fallecimiento o dependencia severa o gran dependencia. Adicionalmente, se contemplan
dos supuestos en los que excepcionalmente también se puede realizar el rescate: desempleo de larga duracion
y laenfermedad grave.
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