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Aquest document s'ha elaborat d'acord amb la normativa vigent i lestructura organitzativa

actual i esta sotmés a actualitzacions en funci6 de tots dos factors.




Es presenten, a continuacid, les caracteristiques
i riscos fonamentals dels principals instruments
financers que podrien ser objecte de contractacio.

Addicionalment, i d'acord amb la normativa
vigent, es lliurara als clients la informacio
legalment requerida per cada tipus de producte.



1. INSTRUMENTS FINANCERS DE RENDA FIXA

A) Definicié i caracteristiques generals.

Els valors o instruments financers de renda fixa sén un conjunt ampli de valors
negociables que emeten tant les empreses privades com les institucions publiques i que,
econdmicament, representen préstecs que les entitats emissores reben dels inversors.

El titular de valors de renda fixa, a diferéncia del que passa amb la renda variable, té drets
economics (és creditor) perd no politics (no és soci propietari). El dret més important
és percebre els interessos pactats i la totalitat o part del capital invertit en una data
determinada. A més, en cas de liquidacié de l'entitat emissora, el creditor té prioritat
davant dels accionistes.

B) Riscos.

Els principals riscos que poden afectar la rendibilitat d'un valor de renda fixa i
comprometre de manera total o parcial la recuperacié de la inversié sén els que es
reflecteixen tot seguit:

Risc de mercat (risc de tipus i risc de preu)

Es el risc que el preu de venda d'un bo sigui inferior al preu de compra si no es manté
l'obligacié fins al venciment.

En el cas de la renda fixa, aquest risc esta unit fonamentalment a l'evolucié dels tipus
d'interés (i es manifesta quan U'horitzé temporal de la inversié és inferior al termini de
venciment del valor), aixi com als diferencials de crédit.

Desfer una inversié abans del venciment podria suposar, si els tipus d'interés haguessin
pujat des del moment de la inversié, que el preu de venda fos inferior al d'adquisici, ja
que una nova emissio oferiria més rendibilitat que les antigues, que només es negociarien
en la mesura que se'n redufs el preu. Passaria el contrari si baixen els tipus d'interés (en
renda fixa amb remuneracié a tipus variables l'efecte és menor, ja que els pagaments
periddics solen incorporar les fluctuacions de tipus).

En l'estimacié del risc que incorpora un valor determinat cal tenir en compte la sensibilitat
del preu davant de variacions en els tipus d'interés, la qual es mesura mitjancant la
durada (vida mitjana d'un valor de renda fixa, tenint en compte el nombre de cupons
pendents, la seva distribucié i quantia, i la resta dels ingressos a percebre en el temps).
Més durada significa més risc perqué, davant de variacions dels tipus d'interés, més gran
és l'impacte en el preu.

Risc de crédit o insolvéncia

Es el risc que l'emissor d'un valor (ja sigui empresa, entitat financera, estat o
administracions publiques) no pugui fer front als pagaments, tant de cupons com de
reemborsament del principal, o que els faci amb retard.

Abans de fer qualsevol inversié en valors de renda fixa, és convenient tenir en compte
la qualitat de crédit de l'emissor. Es poden consultar les qualificacions (rating) que
atorguen les agéncies especialitzades sobre la qualitat crediticia i la fortalesa financera
de l'emissor o, en el cas d'emissors privats, sobre aquests emissors o cadascuna de les
seves emissions. Cal tenir en compte que les qualificacions poden ser revisades, suspeses
o retirades en qualsevol moment per part de 'agéncia qualificadora.

Normalment, qualsevol emissor privat, independentment de la seva solvéncia, té un risc
superior al dels valors publics (en qué el risc de crédit s'anomena «risc pais»); per aixd
solen exigir-se rendibilitats més altes.



El risc de crédit o insolvéncia és més gran en emissions de deute subordinat, participacions
i accions preferents perqué, en cas dlinsolvéncia de l'emissor, els creditors ordinaris
tindrien preferéncia davant dels tenidors dels primers.

Risc de manca de liquiditat

Es el risc que, com a conseqiiéncia de la voluntat de desfer la inversié rapidament, es
produeixi un impacte negatiu en el seu preu. En casos extrems, quan no hi hagi demanda,
podria arribar a suposar la impossibilitat de recuperar els diners en el moment desitjat.
La quantia de la penalitzaci6 pot estar prevista en els contractes de certs productes o bé
determinar-se al mercat, segons el cas.

Com a regla general, els instruments financers que es negocien en mercats organitzats
s6n més liquids.

Risc de reinversié

Es tracta del risc que els cupons anteriors a la data de venciment d'una inversié no es
puguin reinvertir al tipus de rendibilitat estimat inicialment, de manera que la rendibilitat
total final és inferior a la rendibilitat inicial calculada.

EL coneixement de totes les caracteristiques del producte (termini, rendibilitat,
possibilitat de venda al mercat secundari, etc.) és imprescindible per adoptar una decisié
d'inversi6 informada.

C) Tipologia d'instruments financers de renda fixa.
Deute public

Sén valors de renda fixa emesos per [Estat, les comunitats autdnomes i altres organismes
publics. En general son valors liquids, amb un risc de crédit més petit que les emissions
privades.

En funcio dels terminis i les caracteristiques, en el cas del Tresor Espanyol distingim
entre:

o Lletres del Tresor: es tracta d'instruments del mercat monetari, actius a curt
termini (maxim 18 mesos) emesos per L'Estat a través de subhastes a la Direccié
General del Tresor.

S'emeten al descompte, per la qual cosa el rendiment o interés generat és implicit:
es tracta de la diferéncia entre el preu d'adquisicié i el valor de reemborsament
(nominal). Es representen exclusivament mitjancant anotacions en compte.

Com que so6n valors a curt termini, les variacions de preu solen ser molt reduides,
de manera que el risc és, en aquest sentit, més petit que en una inversié a més
Llarg termini.

¢ Bons i obligacions: son els principals instruments de renda fixa a mitja termini
(bons) i llarg termini (obligacions) emesos per [ Estat. Sén emissions de rendiment
explicit (meriten un interés que s'abona mitjancant cupons anuals).

Algunes emissions de deute public a llarg termini es fan sota la modalitat de
valors segregables o strips, amb la possibilitat d'adquirir per separat el principal
i cadascun dels cupons a qué dona dret el bo original.

* Deute autonomic i d'altres organismes publics: son valors emesos a curt
termini (pagarés) o a llarg termini per comunitats autdnomes, corporacions
locals i diversos ens publics, amb unes caracteristiques similars a les lletres del
Tresor i als bons i obligacions de Estat, respectivament.



A més de la compra al mercat primari (subhasta), es pot adquirir deute public
al mercat secundari, a través d'entitats financeres. Aixi mateix, es pot vendre al
mercat secundari, tenint en compte que el preu de venda depén de les condicions
de mercat.

Al web de la Direccié General del Tresor es pot obtenir informacié sobre
qualsevol emissio de deute public de U'Estat (www.tesoro.es).

Renda Fixa Privada

Sén valors de renda fixa emesos per empreses del sector privat. L'emissor té l'obligacié
d'elaborar i registrar un fullet informatiu per cada emissié d'aquest tipus quan va
adrecada al public en general. Es poden vendre al mercat secundari a un preu de venda
que pot ser inferior o superior a l'import invertit, segons les condicions de mercat.

Hi ha diferents tipus d'actius de renda fixa privada:

e Pagarés d'empresa: son valors de renda fixa simple cupd zero emesos al
descompte, amb rendiment implicit, és a dir, la seva rendibilitat esta garantida
amb el patrimoni de 'emissor a venciment i s'obté per la diferéncia entre el preu
de compra i el valor nominal del pagaré que es rep en la data d'amortitzacié. Sén
a curt termini i hi ha venciments entre 3 dies i 25 mesos, si bé els terminis més
freqlients sén 1, 3, 6, 12 i 18 mesos.

* European Commercial Paper (ECP): sén instruments de deute emesos a curt
termini al mercat de capitals internacional. Amb caracter general, s'emeten al
descompte i no son liquids ni tenen mercat secundari de negociacié. En cas que
s'emetin en divisa, incorporen un risc addicional per aquest motiu.

 Bons i obligacions: sén valors a mitja i llarg termini emesos per empreses
privades que cerquen financament. L'emissor s'obliga a pagar cupons durant la
vida de l'instrument i a tornar l'import invertit a l'inversor en la data de venciment.

D'un emissor a un altre, i fins i tot entre diferents emissions d'una mateixa
companyia, hi pot haver diferéncies considerables en les caracteristiques
d'aquestes emissions (venciment, tipus d'interés, periodicitat dels cupons, preus
d'emissié i amortitzacié, clausules d’'amortitzacié, opcions de convertibilitat, si
escau, prelacio de drets en cas de liquidacio, o garanties ofertes, entre d'altres).

Aquests instruments es poden adquirir a través d'un intermediari financer en
el moment de l'emissié (subscripcié al mercat primari) o en el cas que hi hagi
disponibilitat després de l'emissié (subscripcié al mercat secundari).

* Obligacions subordinades: son valors amb una estructura econdmica igual
que la de les obligacions simples, pero la seva situacié juridica en cas de fallida
o procediment concursal de l'emissor és diferent. En aplicacié de les regles de
prelacié de crédits, les obligacions subordinades se situen darrere dels creditors
comuns, risc pel qual ofereixen més rendibilitat que una obligacié simple.

Hi ha obligacions subordinades especials, les caracteristiques de les quals
inclouen la inexisténcia de termini de venciment, el diferiment del pagament
d'interessos en cas de pérdues de l'entitat i la possibilitat de pérdua del 100 %
de limport invertit i dels interessos meritats i no pagats, si l'entitat necessita
absorbir pérdues, un cop esgotades les reserves i els recursos assimilables al
capital. En un suposit de procediment concursal o fallida, se situen darrere del
deute subordinat no especial i davant de les participacions preferents.

 Bons i obligacions convertibles o bescanviables: son valors que confereixen al
seu propietari el dret a canviar-los, en una data determinada, per accions o altres
tipus d'obligacions (existents i part de 'autocartera de 'emissor o noves, segons
es tracti de bescanvi o conversié, respectivament).



Fins a la data de conversio, el tenidor rep els interessos mitjangant el cobrament
dels cupons periodics. EL nombre d'accions que es Lliuren per cada bo o obligacié,
la manera de determinar els preus, aixi com les dates de canvi o conversid,
s'especifiquen en el fullet informatiu de ['emissié.

e Cédules hipotecaries: son valors de renda fixa emesos exclusivament per
entitats de crédit (bancs i caixes) i emparats de manera global per la cartera de
préstecs hipotecaris de ['emissor.

Solen ser emissions a mitja o llarg termini, amb diferents modalitats pel que fa
al tipus d'interés i a les condicions d'amortitzacio. L'entitat emissora es reserva la
facultat d'amortitzar anticipadament una part o la totalitat de l'emissié durant la
seva vida i sol donar contrapartida als inversors sempre que el volum de valors a
la cartera no superi el limit legal del 5 % del volum emés.

Els tenidors tant de cédules hipotecaries com de cédules territorials (emparades
pels préstecs i crédits concedits per l'emissor a les administracions publiques)
tenen el caracter de creditors singularment privilegiats davant de qualsevol altre
creditor en relacid, respectivament, amb la totalitat dels credits hipotecaris o
préstecs concedits a les administracions publiques.

o Titulitzacions hipotecaries o d'actius: la titulitzacio és un meétode de
financament en qué l'entitat que es vol financar (cedent) ven o cedeix determinats
actius a un tercer (fons de titulitzacio), que financa la compra emetent valors que
son els que colloquen entre els inversors. Els valors emesos estan emparats pels
actius adquirits i no per la solvéncia de la cedent.

Entre els aspectes més rellevants de la titulitzacié destaquen el fet que el fons
es configura com un patrimoni separat que queda fora de l'abast dels creditors
de la cedent i que els titulars dels bons emesos amb carrec al fons assumeixen el
risc d'impagament dels actius que s’hi agrupen i el risc d'amortitzacié anticipada.

Aquest tipus d'emissions, encara que acostumen a tenir una qualificacié elevada,
s6n molt complexes.

e Participacions preferents: es tracta de valors hibrids que no confereixen
participaci6 en el capital de l'emissor ni drets politics com el dret de vot o drets
com el de subscripcioé preferent.

Sens perjudici del seu caracter perpetu (pel fet que no tenen venciment definit)
i d'acord amb el que estableixi el fullet, 'emissor se sol reservar el dret a
amortitzar-les a partir d'una data determinada (habitualment, al cap de cinc anys
de l'emissid), complint determinats requisits legals, com l'autoritzacié prévia del
Banc d'Espanya.

Les participacions preferents concedeixen als titulars una remuneraci6
predeterminada (fixa o variable) no garantida i condicionada. Donen dret als seus
titulars a rebre una remuneracié amb preferéncia sobre les accions ordinaries, tot
i que per darrere dels creditors comuns i subordinats de l'emissor, en igualtat de
condicions amb qualsevol altra emissié de participacions preferents. També cal
tenir en compte que, segons la situacié del mercat, de l'emissor i de les condicions
financeres previstes, el seu valor pot ser inferior al preu d'adquisicio i, per tant,
generar pérdues.

Respecte a la liquiditat, les participacions preferents, amb caracter general,
es negocien en un mercat organitzat, i fins i tot poden tenir, de vegades, un
contracte de liquiditat. Tanmateix, a la practica la seva liquiditat és limitada i no
sempre és facil desfer la inversié.



D) Classificacié normativa i escenaris de possible evolucié.

D'acord amb 'Ordre ECC/2316/2015, de 4 de novembre, relativa a les obligacions
d'informacié i classificacié de productes financers, els instruments financers de renda fixa
es classifiquen, segons determinades caracteristiques, tal com s'indica tot seguit:

* Nivell de risc: en una escala de 1 al 6 en qué 1 és el nivell més baix de risc i
6 és el més alt i en queé es tenen en compte el caracter subordinat, el termini a
venciment, la qualificaci6 crediticia, la divisa i la garantia sobre capital, la renda
fixa es divideix en les classes segiients:

1/6: Diposits bancaris en euros (no estructurats).

2/6: Instruments financers no subordinats, denominats en euros, amb capital 100
% garantit i termini no superior a 3 anys, sempre que la qualitat crediticia sigui
equivalent a BBB+ o superior.

3/6: Instruments financers no subordinats, denominats en euros, amb capital 100
% garantit i termini d'entre 3 i 5 anys, sempre que la qualitat crediticia sigui
equivalent a BBB- o BBB.

4/6: Instruments financers no subordinats, denominats en euros, amb capital 100
% garantit i termini d’entre 5 i 10 anys, sempre que la qualitat crediticia sigui
equivalent a BBB- o BBB.

5/6: Sén:

— Instruments financers no subordinats, denominats en euros, amb
capital 100 % garantit i termini superior a 10 anys, sempre que la qualitat
crediticia sigui equivalent a BBB- o BBB.

— Instruments financers no subordinats, denominats en euros, amb
capital garantit almenys al 90 % i termini no superior a 3 anys, sempre
que la qualitat crediticia sigui equivalent a BBB- o BBB.

6/6: Resta de productes.

e Liquiditat: la renda fixa es classifica tenint en compte el grau de compromis
de devolucio, a venciment, del principal invertit o dipositat, les limitacions de
liquiditat i els riscos de venda anticipada.

La renda fixa corporativa i de governs amb qualificacié crediticia investment
grade (grau d'inversid) ofereix, amb caracter general, més liquiditat que els
valors amb una qualificacié crediticia inferior o emergents. Els valors d’emissions
convertibles i participacions preferents presenten un grau més alt d'itliquiditat.

e Complexitat: Els instruments de renda fixa amb derivat implicit, les emissions
perpétues i els instruments hibrids es consideren productes complexos a l'efecte
de la normativa de valors (MiFID i les seves normes de transposicié). Es consideren
també complexos els instruments financers de deute emesos per entitats de
crédit o entitats de serveis d'inversié que, al seu torn, siguin admissibles per a la
recapitalitzacié interna en un context de resolucié (deute sénior no preferent).

Aquests atributs de risc, liquiditat i complexitat s'informen en la descripci6
general de naturalesa i riscos que es lliura abans de la contractacié en el cas
de la renda fixa no complexa, instruments del mercat monetari i instruments
financers emesos per entitats de crédit i empreses de serveis d'inversié sense
derivat implicit.

Per al cas dels instruments hibrids i la resta de renda fixa complexa (llevat de
deute sénior no preferent), la informacié sobre caracteristiques i riscos, aixi
com la informacié dels costos relatius al producte, s'inclou en el document de
dades fonamentals o KID exigit pel Reglament (UE) 1286/2014 del Parlament
Europeu i del Consell, de 26 de novembre del 2074, sobre els documents de dades



fonamentals relatius als productes d'inversié detallista vinculats i els productes
d'inversié basats en assegurances (PRIIP). Aixi mateix s'informen en el KID de
productes PRIIP els escenaris de possible evolucié i el public objectiu dels
instruments.

Per al cas de la renda fixa no complexa i deute sénior no preferent es tenen
en compte els segiients escenaris possibles (determinats per variables com el
manteniment de la inversi6 a venciment, la variacié dels tipus d'interés, la durada
de l'instrument o limport dels cupons):

— Escenari favorable: aquell en qué, després d'una caiguda dels tipus
d'interes, la valoracid de lactiu en un moment de venda anterior al
venciment sigui més gran que el nominal que suposi un ingrés addicional
al dels cupons.

— Escenari desfavorable: aquell en qué es produeixen pérdues per
a linversor (com a conseqiiéncia d'una pujada continuada dels tipus
d'interés, altres esdeveniments negatius de l'entitat emissora i/o del seu
mercat o la necessitat del client de vendre anticipadament). Com més
gran és la durada dels valors, més efecte té en el preu.

— Escenari moderat: aquell en qué linversor percep els cupons i
['amortitzacié al venciment pel nominal dels valors.

En el cas d'instruments de mercat monetari (cupé zero i durada inferior), l'impacte
de les variables esmentades en la valoracié de l'actiu és menor.



2. INSTRUMENTS FINANCERS DE RENDA
VARIABLE

A) Definicié i caracteristiques generals.

Les accions sén valors negociables que representen una part proporcional del capital
social d'una societat i atorguen als titulars la condicié de soci/propietari, en proporcié a
la participacio.

Confereixen al propietari drets politics (informacid, assisténcia, participacié, veu i vot
en juntes generals d'accionistes) i economics (repartiment de beneficis en forma de
dividends, drets de subscripcid preferent en ampliacions de capital, participacio en el
patrimoni resultant de la liquidacié de la societat, etc.).

Poden estar representades per titols fisics o per anotacions en compte, encara que
aquesta darrera modalitat és ['inica possible per a les societats admeses a cotitzacié
en mercats secundaris oficials o borses de valors (mercats organitzats regulats que
garanteixen la correcta formacié de preus).

Les societats que tenen les seves accions cotitzant a les borses de valors compleixen
una série de requisits que tendeixen a garantir-ne la liquiditat i, en general, L'inversor pot
desfer la inversi6 a preu de mercat en qualsevol moment.

L'horitzé temporal de la inversié en accions depén de L'objectiu d'inversié de l'inversor.

No tenen rendibilitat preestablerta, ja que depén de la diferéncia entre el preu de compra
i lobtingut en la venda i dels dividends que la junta general d'accionistes acordi distribuir
al llarg de la vida de la inversié.

B) Riscos.
Risc d'evolucié de preus de cotitzacié

Els preus a qué es creuen les ordres sobre valors de renda variable al mercat es basen en
expectatives sobre el benefici futur i la taxa de creixement de la societat emissora, perd
també en expectatives sobre la situacié de ['economia, l'evolucié d'altres mercats, dels
tipus d'interés o de la inflacié. El valor actual d’aquestes expectatives varia constantment
i, de retruc, varien també els volums de negociacié a cada preu. Les accions no tenen,
per tant, una rendibilitat coneguda, predictible ni dependent exclusivament dels seus
resultats, de manera que el comportament que hagin tingut en el passat no garanteix
com evolucionaran en el futur.

En general, quan es parla de risc d'una companyia cotitzada se sol considerar només el
risc de preu/mercat, perqué s’entén que la resta de riscos ja hi estan inclosos. En aquest
sentit, és possible calcular amb certesa el risc passat d’un valor o un index mesurant la
volatilitat.

Risc de tipus d'interés

Normalment, les expectatives de pujades de tipus d'interés generen caigudes en les
cotitzacions perque:

e Augmenten la prima de risc: els valors de renda fixa que, en general,
comporten menys risc per a l'inversor ofereixen una remuneracié superior, cosa
que pot desencadenar un transvasament de fons cap a la renda fixa.

¢ Encareixen el cost de financament de les companyies, per la qual cosa
s'esperen menys beneficis futurs.
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Risc de liquiditat

Els mercats regulats faciliten la negociacié dels valors i, per tant, la seva liquiditat, cosa
que permet als accionistes desfer-se de les seves posicions amb facilitat. No obstant aixo,
es poden donar circumstancies que limitin aquesta liquiditat, com ara les suspensions
de cotitzacié d'una companyia durant un periode de temps o les sortides de borsa de
determinades companyies, cas en qué els accionistes perdrien la capacitat de venda al
mercat.

En la liquiditat dels valors hi contribueixen factors com la capitalitzacié borsaria
d'una companyia i la seva profunditat (oferta i demanda d'accions d’'una companyia
que es negocien en un mercat concret). EL risc de manca de liquiditat pot comportar
penalitzacions en el preu obtingut en desfer la inversio.

Addicionalment, podria existir risc de canvi en aquelles accions en qué la cotitzacid
s'expressi en divises diferents de ['euro.

EL coneixement del risc que s'assumeix en invertir a borsa és imprescindible. Com més
especulatiu sigui el caracter de la inversié, més grau de coneixement i seguiment caldra.

C) Classificacié normativa i escenaris de possible evolucié.

D'acord amb ['Ordre ECC/2316/2015, de 4 de novembre, relativa a les obligacions
d'informacié i classificacié de productes financers, els instruments de renda variable es
classifiquen en funcié de tres parametres:

* Nivell de risc: en una escala de 'l al 6 en qué 1 és el nivell més baix de risc i
6 és el més alt i en qué es tenen en compte el caracter subordinat, el termini a
venciment, la qualificaci6 crediticia, la divisa i la garantia sobre capital.

El nivell de risc assignat a la renda variable i els drets preferents de subscripcié
cotitzats en mercats secundaris és el més alt, 6 sobre 6:

6/6

Aquest nimero és indicatiu
del risc del producte: 1/6 indica
menys risc i 6/6 indica més risc.

e Liquiditat: Les accions admeses a negociacié en un mercat regulat o equivalent
d'un tercer pais solen ser productes liquids, a diferéncia de les accions no
cotitzades.

e Complexitat: Les accions admeses a negociaci6 en un mercat regulat o
equivalent d'un tercer pafs es consideren productes no complexos, mentre que
les accions no cotitzades o cotitzades en mercats no regulats, aixi com els drets
preferents de subscripcié adquirits amb 'objectiu d’acudir a una ampliacié de
capital i que no es corresponen amb valors en cartera ni sén necessaris per
a l'arrodoniment en una ampliaci6 de capital, es cataloguen com a productes
complexos.
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Per al cas de la renda variable, possibles escenaris devolucié per a un horitzé temporal
determinat serien els seglients:

* Escenari favorable: aquell en qué la inversié evoluciona a l'alca alhora que es
produeix un pagament de dividends mantingut al llarg de I'horitzé temporal de la
inversio.

 Escenari desfavorable: aquell en que es pot arribar a la pérdua total de la
inversié (com a conseqiiéncia, per exemple, del concurs de creditors o resolucié
de l'entitat que emet els valors).

¢ Escenari moderat: aquells escenaris que es troben entre els anteriors, en qué
la volatilitat caracteristica de la renda variable determina la cotitzacié, amb la
possibilitat que la inversid resulti lleugerament desfavorable, favorable o neutra.
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3. INSTITUCIONS D'INVERSIO COLLECTIVA

A) Definicié i caracteristiques generals.

Sén vehicles d'inversié regulats, amb forma societaria o de fons d'inversié, que tenen
com a objectiu la captacio de fons, béns o drets del public, per gestionar-los i invertir-
los en béns, drets, valors o altres instruments, financers o no, obtenint un rendiment en
funcioé dels resultats collectius.

Les caracteristiques de cada institucié d'inversié collectiva (també anomenada IIC) i
el seu estil de gestié queden recollits en el fullet que s’ha de registrar a l'organisme
regulador del pais de la seva entitat gestora.

Pel seu caracter collectiu, i en funcié del tipus que siguin, les IIC hauran de tenir un
nombre minim d'inversors.

B) Riscos.

Amb caracter general, es podria entendre que els fons d'inversié permeten controlar el
risc perqué la diversificacié de la cartera afavoreix la compensacié de resultats positius
i negatius. Aixd no obstant, excepte en el cas de les lIC garantides (sempre que es
mantingui la inversié fins al venciment de la garantia), la rendibilitat esperada d'aquestes
inversions no esta garantida, amb la possibilitat d'arribar a la pérdua total de la inversié.

La naturalesa i l'abast dels riscos d'una lIC dependran del tipus, de les caracteristiques
individuals i de l'objecte d'inversié.

Risc de mercat

Es tracta del risc derivat de les variacions del preu o valor liquidatiu de les participacions
o0 accions d'una lIC. Depenen de 'evolucié de la cartera segons la composicié, la vocacié
inversora, la divisa de denominacié dels actius en qué inverteix, etc.

Risc de liquiditat

Es el risc que hi hagi possibles dificultats per atendre les ordres de reemborsament o
venda o les dificultats d'atendre les ordres sense penalitzacié econdmica.

Per valorar el risc de liquiditat cal considerar la periodicitat en la publicacié del
valor liquidatiu, la possible existéncia de terminis de preavis per a la sollicitud de
reemborsaments i la possible existéncia de terminis de liquidaci6 dels reemborsaments
sollicitats. El tancament d'un fons també pot comportar risc de liquiditat, ja que es
poden restringir les possibilitats de reemborsament.

Les IIC d'inversié lliure pot ser que no tinguin la possibilitat de desinvertir abans dels
periodes estipulats que hi pugui haver.

En les IIC sota forma societaria, l'obligacié de mantenir un minim de capital pot implicar
de vegades retards en la realitzacié dels reemborsaments sollicitats.

Risc divisa

Pot tenir impacte tant si les inversions de les lIC es fan en actius denominats en divisa
diferent de la divisa base de l'inversor com si el valor liquidatiu es denomina en divisa
diferent de la de referéncia per a l'inversor.

Risc de palanquejament

Es el risc que incorporen aquelles /IC que inverteixen en instruments financers derivats
(llevat que tinguin finalitat de cobertura) i que, de la mateixa manera que poden suposar
un increment de benefici, també poden implicar una multiplicaci6 de les pérdues.
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Altres riscos

Operacionals (per errors en 'administracié o gestio) i reguladors.

C) Tipologia d'liC.

La varietat de les institucions d'inversi6 collectiva és molt amplia pels mercats en qué
materialitzen les seves inversions, sectors, arees geografiques, tipus d'actiu, divises, etc.,
en qué inverteixen. Els resultats depenen de la gesti6 i poden comportar pérdues de la
inversio.

Segons la seva forma juridica distingim:

* Fons d'inversié: té forma de patrimoni separat sense personalitat juridica
propia, constituit per les aportacions de diversos inversors (particips), els quals
formen un tipus especial de comunitat de titulars. EL patrimoni minim del fons
d'inversié ha de ser de 3 milions d'euros i ha de tenir almenys 100 particips.
La seva gestio, administracié i representacié correspon a societats gestores
d'institucions d'inversié collectiva, mentre que una entitat dipositaria custodia els
valors i l'efectiu i exerceix també funcions de control sobre la societat gestora.

* Societat d'inversi6 de capital variable (també anomenada SICAV): és una
institucio d'inversié collectiva constituida en forma de societat andnima. EL seu
objecte social és la gestié del seu propi patrimoni, format per les aportacions
dels inversors (accionistes). EL capital minim sén 24 milions d'euros i ha de
tenir almenys 100 accionistes. Llevat del cas de les SICAV autogestionades, la
seva gestié, administraci6 i representacié s'encomana a una societat gestora
d'institucions d'inversi6 collectiva.

Per la naturalesa de la seva inversio, les IIC poden ser:

¢ Mobiliaries: inverteixen en valors mobiliaris com les accions, el deute public,
les obligacions, etc.

¢ Immobiliaries: inverteixen en immobles.
Per tipologia, les IIC poden ser:

e Ordinaries: inverteixen majoritariament en renda fixa, renda variable i/o
derivats.

e De fons: es tracta d'lIC que inverteixen principalment en altres IIC.
¢ Subordinades: inverteixen en una Unica IIC.
e index: la seva politica d'inversié intenta replicar un index determinat.

o Cotitzades (també anomenades Exchange Trade Funds o ETF): es negocien
en borses de valors i la seva politica d'inversié consisteix a reproduir l'evoluci6
d'indexs borsaris. El valor liquidatiu d'un ETF pot ser diferent del valor del seu
index de referéncia a causa de les comissions i les despeses que suporta i dels
dividends que abonen els valors en cartera de 'ETF.

Segons la vocacié inversora, les IIC poden ser:

* Monetaries a curt termini i monetaries: abséncia d'exposicié a renda variable,
risc divisa i matéries primeres. La durada mitjana de la cartera és inferior a 60 dies
i sis mesos, respectivament, i només poden invertir en actius amb una qualificacio
crediticia a curt termini no inferior a A2 (o equivalent).

* De renda fixa: abséncia d'exposicié a renda variable.

¢ De renda variable: té una exposicié minima del 75 % a la renda variable.
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* Mixtos:
- Renda fixa mixta: exposicié a renda variable inferior al 30 %.
- Renda variable mixta: exposicié a renda variable entre el 30 % i el 75 %.

e Garantits (de manera total o parcial): asseguren, totalment o en part, la
inversio inicial. Dins dels fons garantits totalment, hi ha:

— Garantits de rendiment fix: asseguren un rendiment fix.

— Garantits de rendiment variable: ofereixen un rendiment vinculat a
['evolucié d'un instrument de renda variable, divisa o qualsevol altre actiu.

* De gesti6 passiva: persegueixen un objectiu concret de rendibilitat no garantit
o repliquen un index.

 De retorn absolut: persegueixen un objectiu no garantit de rendibilitat i risc de
forma periodica.

e Les IIC d'inversié lWiure (també anomenades Hedge Funds) solen pertanyer a
aquesta categoria i son aquelles que no estan sotmeses a les limitacions d'inversié
establertes per a la major part d'lIC i poden invertir en una gamma d'actius més
gran, seguir l'estratégia d'inversié que considerin més adequada i endeutar-se
més que la resta d'lIC. Una tipologia d'aquestes darreres sén les IIC d'lIC d'inversi6
LLiure.

e Globals: aquelles que no es corresponen amb cap de les tipologies anteriors.

©) Classificacié normativa.

Si bé en el cas concret de les IIC no és aplicable ['ordre ministerial Ordre ECC/2316/2015,
del 4 de novembre, relativa a les obligacions d'informacié i classificacié de productes
financers, el risc associat a cada IIC s’entendra en funcié dels actius en qué inverteixi, del
seu caracter subordinat, del termini a venciment, de la qualificacio crediticia, de la divisa
i de la garantia sobre capital.

* Liquiditat: la majoria de les IIC harmonitzades a escala europea (UCITS) tenen
valor liquidatiu diari, no estableixen periodes de preavis per a reemborsaments i
es liquiden amb agilitat.

Les IIC de gesti6 alternativa i retorn absolut, aixi com les immobiliaries, solen
presentar menor liquiditat.

e Complexitat: les /IC harmonitzades a escala europea (UCITS) tenen la
consideracié de producte no complex.

Les lIC no europees i les no UCITS es consideren sempre complexes, de la mateixa
manera que les IlIC de gesti6 alternativa i retorn absolut, les immobiliaries, els
fons de capital de risc i les IIC estructurades.

En tot cas, el coneixement de la informacié continguda al fullet o DFI de cada IIC
és imprescindible per a una decisié d'inversié informada.
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4. SOCIETATS COTITZADES D'INVERSIO
IMMOBILIARIA

A) Definicié i caracteristiques generals.

Les societats cotitzades d'inversid immobiliaria (també anomenades SOCIMI) sén
societats anonimes cotitzades que tenen com a activitat principal la tinenca de (i) actius
de naturalesa urbana per al seu arrendament (mitjancant adquisicié o promocié de la
construccié d'immobles per a l'arrendament) o (ii) accions o participacions en el capital
social d'altres SOCIMI o entitats estrangeres d'activitat analoga o similar.

La caracteristica fonamental d'una SOCIMI és el repartiment obligatori de beneficis en
forma de dividends.

A més, les SOCIMI presenten les particularitats seglients:

() Han de cotitzar en mercats regulats o, alternativament, en sistemes
multilaterals de negociacio, com és el cas del mercat alternatiu borsari.

(i) Tenen un capital social minim de 5 milions d’euros.

(i) Inverteixen com a minim el 80 % del seu actiu en immobles urbans, adquirits
per llogar-los.

(iv) Es permeten les SOCIMI d'un sol actiu immobiliari.

(v) No hi ha limit d'endeutament.

B) Riscos.
Risc de mercat

Les SOCIMI estan subjectes a les fluctuacions dels mercats financers (per la seva condicié
de societats cotitzades) i del mercat immobiliari, per la qual cosa la rendibilitat d'una
SOCIMI depén tant de la volatilitat dels mercats financers com de factors especifics
relacionats amb els béns immobles.

EL preu de les accions d'una SOCIMI podria no reflectir el valor real dels seus actius
immobiliaris.

Risc de liquiditat

Com que els actius immobles sén poc liquids, una SOCIMI podria tenir dificultats per dur
a terme operacions de desinversié o bé per fer-les a preus molt inferiors als valors de
taxacié. Per aquesta raé, les SOCIMI podrien no disposar d'actius liquids, en la quantia
suficient i amb el cost adequat, per fer front a les seves obligacions de pagament.

A més, les SOCIMI sén societats cotitzades, de manera que també hi ha el risc per a
Uinversor de no poder vendre les accions per manca de liquiditat suficient.

Risc divisa

La inversié en actius expressats en monedes diferents de la divisa base de linversor
implica un risc derivat de les possibles fluctuacions dels tipus de canvi.
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5. FONS DE CAPITAL DE RISC, SOCIETATS DE
CAPITAL DE RISC | ENTITATS DINVERSIO
COLLECTIVA DE TIPUS TANCAT

A) Definicié i caracteristiques generals.

El capital de risc consisteix, fonamentalment, en la participacié temporal d'una entitat
en el capital social d'una empresa. L'entitat posa a disposicié del projecte empresarial
recursos econdmics i es converteix en soci accionista de l'empresa financada; per tant,
participa de manera directa en els riscos i els resultats de l'aventura empresarial, dels
quals depén directament la rendibilitat i el reemborsament dels recursos aportats.

Les societats de capital de risc (també anomenades SCR) sén societats anonimes que
tenen com a principal objecte social la presa de participacions temporals en el capital
d'empreses no financeres els valors de les quals no cotitzin al primer mercat de les
borses de valors. També pot dur a terme tasques d'assessorament.

Els fons de capital de risc (també anomenats FCR) sén patrimonis administrats per una
societat gestora, amb el mateix objecte principal que les SCR. En aquest cas, corresponen
a la societat gestora les activitats d'assessorament.

Les entitats d'inversi6 collectiva de tipus tancat (també anomenades EICC) sén entitats
d'inversio6 collectiva sense cap objectiu comercial ni industrial, que obtenen capital d'una
série d'inversors, mitjancant una activitat de comercialitzacié, per invertir-lo en tot tipus
d'actius financers o no financers, segons una politica d'inversié definida.

S’entén per inversié collectiva de tipus tancat la que duen a terme les entitats de capital
de risc (FCR i SCR) i altres entitats d'inversié collectiva (EICC), en qué la politica de
desinversio dels seus socis o particips compleix els requisits segtients:

(i) Les desinversions es produeixen de manera simultania per a tots els inversors, i

(ii) EL que percep cada inversor depén dels drets que li corresponguin, d'acord
amb els termes establerts en els seus estatuts o reglaments per a cada classe
d'accié o participacié.

B) Riscos.

Larendibilitat esperada d'aquestes inversions sol ser superior a lade laresta d'instruments
financers; per tant, el seu risc, fins i tot de pérdua total de la inversid, és molt elevat:

Risc de liquiditat

Les participacions o les accions d'aquestes entitats no cotitzen en cap centre de
negociacié i no hi sol haver compromisos de liquiditat per part de les societats
gestores d'aquestes entitats. Per tant, l'inversor ha de considerar aquests productes
com inversions a venciment, sense possibilitat de recuperar L'import invertit abans dels
periodes estipulats de desinversio que hi pugui haver.

Risc divisa

La inversié en actius expressats en monedes diferents de la divisa base de linversor
implica un risc derivat de les possibles fluctuacions dels tipus de canvi.

Altres riscos

Sén riscos operacionals, per errors en 'administracié o la gestié, motivats per canvis en
la conjuntura sectorial o en la regulacié, que generen una elevada taxa de mortalitat
empresarial, que és més alta com més novelles siguin les empreses en qué inverteixen
aquestes entitats de capital de risc.
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C) Classificacié normativa.

Els FRC, les SRC i les EICC tenen, en general, la classificacié segiient segons ['Ordre
ECC/2316/2015, del 4 de novembre, relativa a les obligacions d'informacié i classificacié
de productes financers:

B) Riscos.

Larendibilitat esperada d'aquestes inversions sol ser superior alade laresta d'instruments
financers; per tant, el seu risc, fins i tot de pérdua total de la inversio, és molt elevat:

e Nivell de risc: en una escala de ['l al 6 en qué 1 és el nivell més baix de
risc i 6 és el més alt i en qué es tenen en compte el caracter subordinat, el
termini a venciment, la qualificacié crediticia, la divisa i la garantia sobre capital.
Habitualment, el risc d'aquest tipus d'instruments és molt elevat (6 de 6).

e Liquiditat: amb caracter general, tenen limitada la liquiditat fins a una data
de reemborsament prevista i és possible que les seves politiques obliguin els
inversors a adquirir compromis d'aportacions addicionals al llarg de la vida de la
inversio.

 Complexitat: aquest tipus d'instruments es cataloguen com a producte complex.
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6. INSTRUMENTS FINANCERS DERIVATS

A) Definicié i caracteristiques generals.

Sén instruments derivats aquells en qué el preu varia en funci6 de la cotitzacié que
assoleixi als mercats un altre actiu, anomenat subjacent. Aquest model de producte
permet fixar, en una data present, a quin preu es fara una transaccié econdmica en una
data futura.

Hi ha una gran diversitat d'instruments financers i indicadors econdmics que s'empren
com a actius subjacents: accions, cistelles d'accions, valors de renda fixa, divises, tipus
d'interés, indexs borsaris, matéries primeres i, fins i tot, la inflaci6 o els indexs de risc de
crédit.

En general, els productes derivats serveixen per traslladar el risc d'uns agents (que el
volen vendre) a altres (que el volen adquirir), per la qual cosa es poden fer servir amb
finalitats diferents. D'una banda, es poden fer servir per limitar totalment o parcialment
el risc de pérdua d'una inversié (finalitat de cobertura); de l'altra, també permeten afegir
risc a una inversié, fent una aposta sobre el valor futur d'un subjacent, a fi d'assolir
rendibilitats més altes (finalitat especulativa).

Els derivats poden estar admesos a negociacié en mercats organitzats i contractar-se de
manera bilateral (també anomenats derivats OTC, acronim en anglés d'over the counter).

B) Riscos.

Per invertir en derivats és necessari no només acreditar coneixements especifics elevats
tant dels productes com del funcionament dels sistemes de negociacio, sin6 també tenir
una alta predisposicié a assumir riscos i capacitat per afrontar-los.

Una caracteristica comuna a tots els productes derivats és l'efecte del palanquejament,
que defineix la relacié entre el capital invertit i el resultat que s'obté. Per a un mateix
import, les possibles pérdues (o guanys) obtinguts de l'operativa amb derivats sén
superiors als que s'obtindrien si s'invertis directament en els actius subjacents. A causa
del palanquejament, les pérdues poden ser superiors al capital inicial desemborsat.

Risc de mercat

Pot ser que l'instrument derivat estigui subjecte a variacions sobtades del preu, ja que
la seva valoraci6 depén de parametres com el preu del subjacent en cada moment, els
nivells de volatilitat, els tipus d'interés dels diferents terminis, els tipus de canvi i els
possibles dividends que pugui meritar el subjacent. Un moviment en qualsevol d'aquests
parametres tindra més o menys repercussié en el preu de l'instrument derivat en funcié
de la seva tipologia i nivell de palanquejament.

Risc de liquiditat

En condicions normals i quan es tracta de derivats que cotitzen al mercat organitzat, es
pot desfer una posicié en instruments derivats en qualsevol moment i a preus publics.
Aquest risc de liquiditat, moderat en aquells derivats negociats en mercats organitzats,
és més elevat en el cas dels derivats OTC.

Risc de palanquejament

El palanquejament és un concepte intrinsec en els derivats, que permet multiplicar els
guanys pero també les possibles pérdues, quan no estan limitades en funcié del tipus de
derivat de qué es tracti.
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Compromisos financers

Hi ha la possibilitat que L'inversor hagi de fer front a compromisos financers, com ara la
compra o venda del subjacent en determinades condicions, o altres obligacions.

Als mercats organitzats s'exigeixen garanties, que s'’han de dipositar en comptes oberts
a l'efecte, quan la posicié adquirida implica obligacions.

El risc derivat de l'associacié de dos instruments financers o més podria ser superior
als riscos inherents a cadascun dels instruments considerats individualment.

Risc de crédit o contrapartida

En aquells derivats OTC en qué la posicié contraria assumeix obligacions al venciment
del derivat, hi ha el risc que deixi de complir les seves obligacions i ocasioni al client una
pérdua financera.

En el cas de derivats al mercat organitzat, hi ha una cambra de compensacié que
s'interposa entre les parts contractants i se subroga en les obligacions dels intervinents,
amb la qual cosa es limita el risc, que passa a dependre d’aquesta cambra.

Risc de termini a venciment

El pas del temps resta valor a les opcions. Per aixd, a mesura que s'acosta la data de
venciment, el valor de l'opcié pot ser menor.

C) Tipologia de derivats.

La varietat de tipus de derivats és tan amplia (en funcié6 de possibles subjacents,
complexitat i heterogeneitat) que és impossible recollir-los tots en aquest apartat. Se
n'esmenten els més representatius.

Futurs

Un futur és un contracte en virtut del qual les parts acorden la compravenda d'una
quantitat concreta d'un actiu subjacent en una data futura predeterminada, a un preu
convingut per endavant. Es a dir, es tracta de contractes a termini L'objecte dels quals
sén instruments de naturalesa financera (valors, indexs, préstecs o dipdsits, etc.) o
materies primeres.

En determinades circumstancies, l'inversor pot arribar a perdre la totalitat de la inversié.
Opcions

Una opci6é és un contracte que atorga el dret a comprar o vendre una determinada
quantia de ['actiu subjacent, a un preu determinat (preu d'exercici o strike) i en el termini
estipulat a canvi del pagament o la percepcié d'un import inicial (preu de l'opcié o prima).

El valor de l'opcié depén de diferents factors, com ara el preu de mercat del subjacent
en cada moment, el preu d'exercici de LUopcio, la volatilitat del subjacent, el tipus
d'interés sense risc, el temps que falta per al venciment i altres factors que depenen
de la naturalesa del subjacent (el dividend, en el cas d'opcions sobre accions o indexs,
o el diferencial de tipus d'interés entre divises, per a opcions sobre tipus de canvi). EL
valor de mercat de L'opcié pot patir fortes variacions en poc temps i, en determinades
circumstancies, es pot perdre una part o tota la inversié.

En les opcions és fonamental distingir entre la situacié del comprador i la del venedor.
EL comprador té el dret, perd no l'obligacié, de comprar o vendre al venciment (segons
el tipus d'opcid); per contra, el venedor (o emissor) de l'opcié esta obligat a comprar
o vendre si el comprador decideix exercir el seu dret. Arribada la data de venciment, al
comprador li interessara o no exercir 'opcié en funcié de la diferéncia entre el preu fixat
per a l'operacié (strike) i el preu que en aquell moment tingui el subjacent al mercat de
comptat.
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Segons el dret que atorguen, hi ha fonamentalment dos tipus d'opcions:

* Opcié de compra o call: el comprador té el dret (perd no l'obligacié) d'adquirir
el subjacent a un preu determinat, en la data de venciment establerta.

* Opcié de venda o put: el comprador té el dret (perd no l'obligacié) de vendre
el subjacent a un preu fixat, en la data de venciment.

Quan compra una call, l'inversor espera que el valor del subjacent pugi als mercats; és a
dir, té expectatives alcistes. No compra directament el valor al mercat, perqué vol limitar
la pérdua, suposant que les seves previsions no es compleixin. Si, un cop arribada la
data de venciment, la seva aposta resulta encertada i el preu del subjacent al mercat és
superior al preu d'exercici (strike) fixat en el contracte, li interessara exercir l'opcié, ja que
comprara més barat. Per contra, si els preus no pugen com esperava i el preu d’exercici
és més alt que el del subjacent, no exercira 'opcié i perdra la inversié realitzada, és a
dir, la prima.

La compra d'una opcié put esta justificada quan l'inversor té expectatives baixistes, perd
vol cobrir la possibilitat que no es compleixin. Si el preu del subjacent disminueix, li
interessara exercir l'opcié i vendre al preu d'exercici, que és superior. En cas contrari, no
U'exercira i perdra la prima.

En resum, per al comprador d'una opcié, els guanys soén itlimitats, mentre que les
pérdues queden limitades a la prima. La posicié del venedor d'opcions és la inversa: les
possibilitats de pérdues sén itlimitades. L'import dels guanys maxims és la prima.

En funcié del moment en qué es poden exercir, les opcions es classifiquen en:

e Americana: ['opci6 es pot exercir en qualsevol moment, fins a la data de
venciment.

* Europea: l'opcié només es pot exercir en la data de venciment.
Swaps

Sén acords entre dues parts en virtut dels quals s'obliguen matuament a intercanvis
d'actius o de fluxos de caixa en els terminis préviament convinguts i subjectes a les
condicions préviament establertes, en qué alguna variable té una evolucié incerta.

Hi ha swaps de tipus d'interés (IRS o Interest Rate Swap), de tipus d'interessos
variables (Basis Swaps), de divisa (Currency Swaps), mixtos de divisa i tipus d'interés
(Cross-Currency Rate Swaps), de matéries primeres (Commodity Swaps), d'accions o
sobre indexs d'accions (Equity Swaps / Equity Index Swaps) o de qualsevol tipus que es
negocii als mercats financers.

Pel seu contingut obligacional, impliquen un risc cert de crédit de la contrapartida, per la
qual cosa se solen exigir garanties a les parts.

Warrants

Sén valors negociables que incorporen el dret de comprar o vendre un actiu (subjacent)
a un preu dexercici determinat (strike). En esséncia, el comportament financer d'un
warrant és igual que el d'una opcié cotitzada al mercat organitzat.

Normalment es liquida per diferéncies: el tenidor del warrant obté la diferéncia entre
Ustrike i el preu de cotitzacié del subjacent en el moment de l'exercici.

Analogament a les opcions, es poden diferenciar dos estils de warrants:

e Warrants americans: el comprador pot exercir el warrant qualsevol dia habil
fins al dia habil anterior a la data de venciment.

e Warrants europeus: el comprador només pot exercir el dret en la data de
venciment.
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Certificats

Els certificats sén valors que repliquen un actiu subjacent i la seva evolucié, i donen dret
a rebre un import determinat sobre el nominal del certificat en funcié de la variaci6 del
subjacent. Aquest actiu pot ser un index borsari, una cistella d'accions, divises o mateéries
primeres. SGn emesos per entitats financeres.

Les seves caracteristiques essencials varien segons els termes i condicions que estableixi
cada emissor: el subjacent sobre el qual s'emeten i, si escau, les regles practiques de
substitucié del subjacent, el termini, el preu d'emissié i el mecanisme de calcul de la
rendibilitat. Com que es tracta de valors molt heterogenis, per conéixer el producte
concret és necessari consultar el fullet de ['emissio, registrat a l'organisme regulador
corresponent.

Es poden emetre amb caracter perpetu; en aquest cas, els subscriptors tenen opcions
d'amortitzacié anticipada.

El rendiment per a l'inversor consisteix en el guany o la pérdua derivada de la diferéncia
entre el preu d'emissi6 o d'adquisicié del certificat, i el preu en el moment de l'exercici,
la venda o l'amortitzacié anticipada.

Contractes per diferéncies (Contracts for Differences)

Els contractes per diferéncies (també anomenats CFD) sén contractes en qué un inversor
i una entitat financera acorden intercanviar-se la diferéncia entre el preu de comprai el
preu de venda d'un determinat actiu subjacent (valors negociables, indexs, divises, tipus
d'interés i altres actius de naturalesa financera).

La inversié en CFD es fa quan es considera que l'actiu subjacent presenta expectatives
alcistes, ja que l'objectiu és ingressar la diferéncia entre el seu preu actual i un possible
preu superior en el futur.

Es liquiden diariament, perd es pot prorrogar la posicié oberta els dies que es vulgui, per
la qual cosa se sol dir que no tenen venciment.

Per obrir posicions en CFD no cal desemborsar el capital que seria necessari per comprar
o vendre el subjacent al mercat, siné que només cal dipositar, en concepte de garantia,
un percentatge determinat de l'import. L'entitat pot sollicitar 'aportacié de garanties
addicionals i, en situacions desfavorables, pot tancar la posicié en nom de linversor.

A causa del palanquejament, les pérdues poden ser superiors al capital inicial
desemborsat.

L'abonament o el carrec dels beneficis o les perdues es fa en efectiu; no es produeix el
Lliurament del subjacent en tancar les posicions. Es habitual la liquidacié diaria.

D) Classificacié normativa.

Si bé amb caracter general queden exclosos de lambit d'aplicaci6 de |'Ordre
ECC/2316/2015, del 4 de novembre, relativa a les obligacions d'informacié i classificacié
de productes financers, aquest tipus de productes es classificarien de la manera segiient:

* Nivell de risc: el risc d'aquest tipus d'instruments és molt elevat i la pérdua pot
superar el valor de la inversié.

e Liquiditat: amb caracter general, si cotitzen al mercat organitzat, es pot desfer
una posicié a preus publics. En el cas de derivats OTC hi ha més risc de liquiditat.

e Complexitat: aquest tipus d'instruments es cataloguen com a producte
complex, de manera que per contractar-los es requereix un coneixement financer
elevat.
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7. PRODUCTES ESTRUCTURATS O
REFERENCIATS

A) Definicié i caracteristiques generals.

Un producte estructurat és una combinacié de dos o més instruments financers que
formen una sola estructura. Es tracta d’'un paquet Unic i indivisible que consisteix en la
unié d'un producte vinculat a tipus d'interés més un derivat financer o més d'un.

El derivat financer esta referenciat a un o diversos actius a un termini fixat per endavant.
Hi ha molts tipus d'actius subjacents: indexs borsaris, accions, tipus de canvi, tipus
d'interés, etc. L'evolucié de l'actiu subjacent és la que condicionara la rendibilitat de
U'estructurat, a més de la devolucié de limport invertit a venciment.

La incorporacié del derivat financer a l'estructurat, com a part integrant del producte,
permet aportar una rendibilitat fixa o variable assumint un risc determinat durant la vida
del producte o a venciment, és a dir, el moment en qué s'acaba el termini.

B) Riscos.

Es tracta de productes de risc elevat, que poden produir pérdues parcials o totals del
principal invertit.

Els riscos principals, a més dels riscos que afecten els productes de renda fixa i els
derivats, son:

Risc de l'emissor i risc del garant

Quan es tracti de passiu financer estructurat i bons o notes estructurades, en qué les
activitats de l'emissor i, si escau, del garant, estan relacionades amb el sector financer, la
capacitat de l'emissor o, si escau, del garant, de complir i fer front a les seves obligacions
es pot veure afectada per:

e la incapacitat de tercers de complir les seves obligacions amb l'emissor o, si
escau, el garant, inclosos els riscos relacionats amb la qualitat crediticia dels
prestataris;

¢ el comportament del grup al qual pertanyin i els seus riscos inherents;
e els riscos associats amb la liquiditat i el finangament;

e les fluctuacions en els tipus d'interés, tipus de canvi de divises, preus de bons i
d'accions;

e riscos operatius (relacionats amb els sistemes de processament de
dades, financers, comptables, avaries en xarxes eléctriques, sistemes de
telecomunicacions o informatics, entre d'altres) i

e els riscos associats a l'increment de la competéncia en el sector dels serveis
financers, aixi com pels possibles conflictes d'interés que es puguin plantejar si
'emissor o el garant sén, al mateix temps, agent de calcul o distribuidor de la
inversio.

Les qualificacions crediticies de 'emissor i del garant poden no reflectir tots els riscos
i, en tot cas, una qualificacio crediticia no constitueix una recomanacié per comprar,
vendre o mantenir 'obligacié o obligacions i pot ser revisada o retirada per 'agéncia de
qualificacié en tot moment.
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Risc en cas de venda anticipada

En el supdsit que el principal del producte estigui garantit al venciment per l'emissor o
el garant, cal tenir en compte que, si l'instrument s'aliena abans de la data de venciment,
és possible que no es recuperi el principal invertit ni s'obtingui cap rendibilitat, ja que la
garantia de recuperacié de principal existeix només en la data de venciment, sempre que
'emissor i, si escau, el garant, atenguin el pagament.

Risc de cobertura

En les emissions d'aquest tipus de productes financers, l'emissor, el garant o qualsevol
de les seves respectives filials o altres parts poden concertar una o diverses operacions
de cobertura relacionades amb els subjacents, cosa que podria afectar el preu de mercat,
la liquiditat o el valor del producte financer i es podrien considerar negatives per als
interessos dels clients.

C) Tipologia.

Segons el vehicle d'inversié, trobem productes estructurats en forma d'liC, bo o nota o
de passiu financer.

En funcié del tipus d'estructura que incorporen i del percentatge de devolucié del
principal, poden ser:

e Productes garantits: estableixen garanties per a la recuperacié total o
parcial del capital invertit, perd no necessariament garanteixen una rendibilitat
addicional, siné que dependra de l'evolucié del subjacent del producte i de les
condicions particulars de cadascuna de les estructures.

La garantia sobre el capital invertit es pot veure afectada si no es compleixen
les condicions establertes en el fullet d'emissié, o en una situacié de fallida o
concurs de 'emissor o del garant en el cas de bons o notes estructurades i de
passiu financer.

¢ Productes no garantits: poden comportar pérdues del principal invertit. Son
productes dissenyats especificament considerant el binomi «rendibilitat/risc», i
que responen a unes expectatives de mercat especifiques. Hi ha productes de
cup6 (proporcionen cupons atractius en situacions concretes de mercat i, fins i
tot, es poden beneficiar de mercats laterals o baixistes), productes de participacio
(el resultat esta directament lligat al comportament d'un subjacent) o productes
de palanquejament (permeten obtenir rendibilitats similars al subjacent, sense
necessitat de desemborsar-ne el cost, amb la possibilitat d'aportar una quantitat
menor gracies a combinacions d'opcions, financament, etc.).

D) Classificacié normativa.

D'acord amb ['Ordre ECC/2316/2015, del 4 de novembre, relativa a les obligacions
d'informacié i classificacié de productes financers, els productes estructurats es
classificaran, per parametre, de la manera segiient:

* Nivell de risc: en una escala de |1 al 6 en qué 1 és el nivell més baix de risc i
6 és el més alt i en qué es tenen en compte el caracter subordinat, el termini a
venciment, la qualificacié crediticia, la divisa i la garantia sobre capital. EL risc
d'aquest tipus d'instruments anira del 2 al 6.

e Liquiditat: segons el vehicle d'inversi6 i les condicions especifiques de
cada producte, poden oferir liquiditat a preus de mercat o presentar un grau
d'itliquiditat alt.

e Complexitat: aquest tipus d'instruments es cataloguen com a producte
complex, amb 'excepcié dels fons estructurats que tinguin la classificacié d'UCITS
que, com que estan subjectes a les normes de control que implica 'harmonitzacié
europea, es consideren productes no complexos.
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