NOTA TECNICA

Directrices sobre las herramientas de gestiéon de liquidez (LMT)

1. Directrices sobre los principios generales

Las LMT seleccionadas permitiran gestionar eficazmente el riesgo de liquidez del fondo en condiciones
normales y estresadas de mercado. Las LMT no seran la unica herramienta para gestionar el riesgo de liquidez
y no justificaran problemas de liquidez por su estructura, decisiones de inversion, gestion inadecuada del
riesgo u otros.

La activacién y desactivacion de las LMT no debe eximir de las obligaciones en materia de mejor ejecucion,
elegibilidad de los activos, valoracién razonable, gestion del riesgo de liquidez y trato justo a los inversores,
asi como de la obligacion de garantizar la coherencia entre la estrategia de inversion, el perfil de liquidez y la
politica de reembolso.

Al seleccionar LMT, se evaluara la idoneidad de esas herramientas en relacion con:

a) la estrategia de inversion y la politica de inversidn seguidas por el fondo;

b) la estructura del fondo en términos, entre otros, de la duracién del periodo de notificacién, periodo de
bloqueo, periodo de liquidacion y frecuencia de negociacion;

c) el perfil de liquidez del fondo y sus activos, asi como las necesidades de liquidez, (reembolsos y otras
posibles fuentes del pasivo como llamadas de margen);

d) la politica de reembolso del fondo y las caracteristicas de su base de inversores; y

e) la politica de distribucién del fondo.

Se podran seleccionar mas LMT y medidas de liquidez adicionales.

En la seleccion de las dos LMT minimas obligatorias, los gestores deben considerar, cuando corresponda, la
conveniencia de seleccionar al menos una LMT de base cuantitativa (1) Suspensioén de suscripciones,
recompras y reembolsos, 2) Bloqueo de reembolsos, 3) Prérroga de plazos de preaviso) y al menos una LMT
antidilutiva (4) Comisién de reembolso, 5) Ajuste del valor liquidativo (swing pricing), 6) Régimen de precios
dobles, 7) Gravamen de proteccién contra la dilucién. También pueden considerar una LMT para condiciones
normales y una para estresadas.

Al activar las LMT, se evaluara si se activan de forma individual o combinada u otras medidas de liquidez. Su
activacién y calibracion sera en el mejor interés de todos los inversores y condiciones de mercado
prevalecientes, y no deben alterar ni cambiar los objetivos, la politica, el perfil o las caracteristicas de inversion
del fondo.

Al activar y calibrar los LMT, los gestores deben asegurarse de que no exista posibilidad de modificar las
ordenes después de su procesamiento.

El depositario debe tener procedimientos de verificacion adecuados para comprobar que los fondos han
establecido procedimientos documentados para las LMT.
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2. Directrices sobre los principios de gobernanza

Las LMT seleccionadas, la metodologia para su calibracion, asi como las condiciones para su activacion,
deben detallarse en una politica de LMT documentada dentro del proceso de gestion del riesgo de
liquidez, que debe adaptarse a la naturaleza, escala, complejidad y perfil de liquidez del fondo(s).

La politica de LMT debe incluir al menos los siguientes aspectos:
a) criterios claros y objetivos para la seleccién y para su activaciéon/desactivacion;
b) metodologia para la activacién y desactivacion de los LMT, asi como la calibracion;
c) marco de gobernanza para la seleccidn, activacién, desactivaciéon y calibracién y para la
frecuencia de seguimiento y revision de la calibracion de un LMT activado;
d) descripcion del papel de la alta direccién, incluido el 6rgano de gobierno y el personal
involucrado en la toma de decisiones;
e) papel y supervision de control interno (riesgos, cumplimiento normativo y auditoria);
f) gestidon de conflictos de interés y, cuando no se puedan evitar, cbmo se gestiona y mitiga su
impacto para evitar que las LMT puedan aumentar o reducir artificialmente el VL o evitar su
utilizacién para beneficiarse de suscripcién o reembolso mas ventajosas;
g) procedimientos para garantizar la disponibilidad operativa y la eficacia de la gestora y de las
partes interesadas pertinentes en caso de activacion de las LMT y de presentacion de informes y
suministro de informacion;
h) disponibilidad de datos para la activacion y calibracién, su justificacién y revision;
n) comprobaciones rutinarias, incluidas pruebas retrospectivas, sobre su activacion;
0) procedimientos para garantizar registros sobre la activacién, desactivacion y calibracion y sus
razones; y los datos relevantes sobre los fondos, los inversores, los flujos historicos, los resultados
y los datos de mercado;
p) procedimientos para una comunicacion eficaz y eficiente con los inversores y partes
interesadas (por ejemplo: factores y umbrales), y el proceso de notificacion a la ANC.

Para LMT antidilutivas, la politica incluira la naturaleza de los costes tomados en cuentay su distribucion
entre los inversores, asi como la metodologia de estimacién, basada en criterios documentados y
justificables y revisarse al menos cada seis meses.

3. Directrices sobre LMT de base cuantitativa

3.1. Directrices sobre suspension de suscripciones, recompras y reembolsos (1)

Activacion: circunstancias  excepcionales como eventos imprevistos y/o  entornos
operativos/regulatorios que reducen la capacidad para realizar actividades comerciales.

Una lista no exhaustiva incluye: dificultades de valoracién; problemas graves de liquidez (llamadas de
margen o retiros significativos) donde la venta de activos podria causar problemas de liquidez para el
fondo (grandes descuentos en las ventas o gran dilucién de los inversores); incidente cibernético critico
que afecte a la operativa; cierres de mercado imprevistos, restricciones comerciales, cierre de lugares
de negociacion; crisis financiera y/o politica grave; identificacion de fraude significativo; desastre
natural.
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La LMT puede aplicarse junto con una suspension del calculo del VL, en caso de valoracion incierta y
cuando no sea posible calcular el VL. Siempre que sea posible, el gestor debe seguir valorando los activos
del fondo y publicar un VL.

La activacion de esta LMT debe tener un plan detallado que debe estar en linea con la politica LMT y debe
incluir, cuando sea pertinente, elementos de la siguiente lista:
a) descripcion de circunstancias de activacion y analisis sobre si se utilizan otras LMT;
b) duracion tentativa del uso y un cronograma para reanudar operaciones normales;
c) simulacién del perfil de liquidez del fondo durante y después del estrés del mercado;
c) evaluacion del impacto de la LMT en los inversores;
d) plan de comunicacion a inversores, partes interesadas, proveedores y ANC;
e) si la suspensién implicara una suspensién del cdlculo del VL y sus consecuencias;
f) plan de salida (procedimientos de reapertura, plazos, costes y contingencias);
i) evaluacion de los riesgos legales y de cumplimiento asociados con la LMT;y
) si es imposible reanudar las operaciones, proceso para liquidar o activar separacion.

Calibracién: Las calibraciones pertinentes deben incluir:
a) la determinacién del umbral de activaciéon de una suspension teniendo en cuenta los requisitos
legales y reglamentarios. Debe evitarse cualquier enfoque automatico;
b) los criterios para evaluar y monitorear las condiciones que motivaron la activacion;
c) determinacién de cudndo las condiciones del parrafo b) ya no existen; y
d) criterios para revisar la suspension y las circunstancias que lo justificarian

3.2. Directrices sobre bloqueo de reembolsos (2)

Valida para cualquier fondo. Todos los activos pueden ser menos liquidos en mercados estresadas y puede
evitar suspension de suscripciones, recompras y reembolsos.

Especialmente para fondos con concentracion de inversores y activos menos liquidos durante condiciones
de mercado estresadas o estructuralmente iliquidos o dificiles de liquidar (por ejemplo, fondos
inmobiliarios o fondos de capital riesgo).]

Podria ser menos adecuado en caso de problemas de valoracion, que se puede considerar el uso de otras
medidas de liquidez indirecta (por ejemplo, suspensiones).

Activacién: considerar en casos de demandas significativas de liquidez de un fondo y puede ser
automatica o a discrecion del gestor cuando se supera el umbral.

En caso de fondos para inversores minoristas, no debe activarse sistematicamente para gestionar la
liquidez del fondo dia a dia, sino en circunstancias especificas y calibrarse cuidadosamente, por ejemplo,
para abordar tensiones de liquidez graves en las que la venta de activos subyacentes podria empeorar los
problemas de liquidez del fondo.

Los umbrales de activacion deben estar indicados en las normas del fondo, en los documentos de oferta
o en los instrumentos de constitucion.

Calibracién: el umbral de activacién debe funcionar de forma eficaz y en el mejor interés de los inversores
en todo momento. Al calibrar dicho umbral, se tendra en cuenta la frecuencia de cdlculo del VL, el objetivo
de inversion y la liquidez de los activos.
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3.3. Directrices sobre la prérroga de los plazos de preaviso (3)

Valida para cualquier fondo porque crea un margen para vender sus activos, pero se recomienda para
aquellos cuya liquidez puede deteriorarse rapidamente en estrés. Fondos con activos menos liquidos
(fondos de bienes raices y de capital privado).

Activacién: en condiciones de mercado normales y de estrés, y puede ser util en circunstancias
especificas (presiones de reembolso y/o incertidumbre de valoracion).

Calibracién: considerar, cuando corresponda, el tiempo necesario para la liquidacion ordenada de los
instrumentos subyacentes en el mejor interés de los inversores.
Para evitar un aumento de reembolsos, cuidado con el momento de su activacion.

4. Directrices sobre herramientas antidilucion (ADT)

Validas para todos los fondos para mitigar la dilucién material del inversor y la posible ventaja de los
nuevos. En particular, fondos que invierten en activos menos liquidos o pueden volverse menos liquidos
en condiciones de mercado estresadas.

Implementar sistemas, procedimientos y controles de conformidad con los requisitos regulatorios para
el disefio, calibracion y uso como parte de su marco de gestion del riesgo de liquidez. Identificar riesgos
especificos y controles para su mitigacion.

Considerar que comparten caracteristicas similares y pueden ofrecer resultados similares. La Directiva
no permite seleccionar solo swing pricing y precios dobles.

Evaluaran los niveles de activacion del fondo y estableceran un umbral de activacion apropiado para
evitar la dilucién en condiciones normales y estresadas, dependiendo de la estrategia de inversion, los
activos, el tamanfio y caracteristicas de la cartera, el coste estimado de liquidez, el perfil del inversor, el
perfil de liquidez y los flujos histéricos.

La activacion de los ADT puede resultar mas complicada en determinadas circunstancias (liquidez de
mercado limitada o incertidumbre en la valoracién). En esos casos, considerar el uso de otros LMT
cuantitativos ademads de los ADT.

La activacion de ADT no deberia afectar a valorar a valor razonable en todo momento.
Los ADT se pueden activar en condiciones normales y estresadas de mercado, para imponer a las
suscripciones y/o reembolsos los costes estimados de liquidez, los cuales:

a) incluirdn los costes de transaccion explicitos de suscripciones o reembolsos;

b) consideraran los costes de transaccion implicitos, incluyendo cualquier impacto significativo en
el mercado de compras o ventas y se estime segun el mejor método posible (por ejemplo analizar
transacciones anteriores en condiciones similares para comparar la diferencia entre el precio al
emitir la orden y el precio final de ejecucion);

c) inicialmente se sutentaran en los costes asociados a la negociacién de una porcién pro rata de
todos los activos de la cartera («enfoque pro rata»), salvo que no represente una estimacion justa
del coste real de liquidez. Entonces, la estimacion puede ajustarse para reflejar con mayor
precision el coste esperado de liquidez al negociar posiciones individuales seleccionadas de la
cartera.
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Para que la calibracién de los ADT refleje de forma efectiva los costes estimados de liquidez, se debe
revisar periodicamente la calibracion y ajustarla cuando sea necesario.

4.1. Directrices sobre la comision de reembolso (4)

Aplicable a cualquier fondo pero es mas adecuado para los que invierten en activos:
a) con costes de transaccion fijos/transparentes/previsibles;o de baja variacion
b) menos liquidos donde otras LMT, como el swing pricing, podrian resultar dificiles o imposibles
de implementar (por ejemplo: activos inmobiliarios) debido a fuentes de fijacién de precios poco
frecuentes y limitadas;
¢) que no tienen fuentes de fijacion de precios frecuentes y fiables disponibles en varios mercados
diferentes (a diferencia de otros activos, como las acciones).

Activacion: pueden establecer umbrales de activacidon expresados como el tamafio de las 6rdenes de
reembolso por encima de las cuales se cobraran comisiones.

Calibracién: aplicar una metodologia que:

a) garantice la cobertura del coste de liquidez, incluidos los costes explicitos e implicitos estimados
(trazar un mapa de cudl seria el coste de liquidez dentro de los umbrales de reembolso
predeterminados y cargar esos costes cuando corresponda);

b) sies estética, permita su ajuste en condiciones de mercado estresadas;

c) seinforma en la documentaciény el prospecto del fondo.

Se debe considerar si calibrar la comision de reembolso como una comisién Unica o si se ajusta en
funcidén de un enfoque escalonado segun los flujos netos del fondo.

4.2. Directrices sobre swing pricing (5)

Es mas apropiado para fondos cuyos activos se negocian activamente y la informacién sobre precios
(bid/ask) esta disponible y se actualiza con frecuencia.

Activacién: dinamica y basada en condiciones del mercado. Un sistema escalonado puede estar
siempre activado sin efecto material en el VL para niveles bajos de flujos.

El fondo debe informar de las condiciones para la activacion en condiciones normales y estresadas. El
umbral de activacién no debe revelarse para evitar ventajas.

Calibracidn: asegurar que el coste total de liquidez se incorpore en el swing factor.

El fondo debe informar un swing factor maximo para condiciones normales de mercado, pero también
debe poder recalibrarlo para condiciones de mercado estresadas.

En caso de que el fondo cobre comisiones de rendimiento, debe considerar el VL antes de que se aplique
el swing pricing.

4.3. Directrices sobre precios dobles (6)

Mas adecuado para fondos que invierten en activos con costes de liquidez compuestos principalmente
por el diferencial bid/ask. Menos adecuado para precios poco liquidos.
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Activacion: metodologia en funcién del tipo de fondo y las condiciones del mercado:
a) calcular dos NAV; o
b) establecer un “diferencial ajustable” en torno al VL del fondo, en virtud del cual los activos se
valoran sobre una base media del mercado, que el gestor deberia calcular de forma verificable y
basandose en criterios objetivos, y podria ser dinamico.

Calibracién: cualquier impacto significativo en el mercado o costes de transaccién explicitos deberian
contabilizarse por separado mediante un ajuste adicional al VL.

4.4. Directrices sobre el gravamen de proteccion contra la dilucion (7)

Mas adecuado para fondos que invierten en activos con costes de liquidez compuestos principalmente
por el diferencial bid/ask. Menos adecuado para precios poco liquidos.
Adecuado para fondos:

a) con una alta concentracién de inversores;

b) con niveles significativos de actividad de suscripcion y/o reembolso;

c) que invierten en activos menos liquidos (bonos HY o small caps).

Activacién: puede activarse de forma continua o dindmica en funcién de umbrales y activadores
predefinidos. La activacion continua sirve contra los riesgos de dilucidn, desalentando los
comportamientos comerciales a corto plazo.

Calibracién: en funcién de los mismos factores utilizados para calibrar el swing pricing y debe adaptarse
a las condiciones cambiantes para garantizar su eficacia.

5. Otras LMT
5.1. Directrices sobre reembolsos en especie (8)

Deben tenerse en cuenta las restricciones existentes y su aplicacion permitida solo a inversores
profesionales y debe activarse en las fechas de calculo del NAV a discrecién del gestor, tal y como se
prevé en el prospecto o los estatutos del fondo.

En caso de activacion de reembolsos en especie, un tercero independiente (por ejemplo, el auditor del
fondo, el depositario) debe realizar la valoracién del activo o los activos.

5.2. Directrices sobre carteras separadas de activos iliquidos (9)

Activacion: solo en circunstancias excepcionales, como eventos imprevistos y/o entornos
operativos/regulatorios que impactan materialmente en la capacidad del fondo para llevar a cabo
funciones y actividades comerciales normales.

Antes de activarlo, debe formalizarse un plan detallado con:
a) las estructuras de gobernanza sobre la gestion, el funcionamiento y la supervision;
b) consideraciones sobre el impacto en los inversores;
¢) un plan de comunicacién para notificar y proporcionar actualizaciones;
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d) un cronograma estimado que detalle la duracién propuesta;

e) una evaluacion de los activos restantes del fondo;

f) un plan de salida con procedimientos de terminacion (plazos, costes y contingencias);
g) una evaluacion de los riesgos legales y de cumplimiento asociados;

En caso de activacion, los inversores deben ser informados sobre:

a) la estrategia detras del establecimiento;

b) los costes y gastos corrientes relevantes y cémo se gestionardn;

c) como se pagardan las tarifas de operaciones diarias;

d) los plazos esperados para realizar el valor inherente del activo o activos;

e) si se facilitaran las actividades del mercado secundario en unidades/acciones;

f) planes de contingencia si los activos no se puedan realizar/respetar los plazos;y

Calibracion: se deben considerar:
a) determinar las circunstancias para su activacion;
b) establecer criterios para evaluar y monitorear las condiciones que motivaron su uso;
c) definir cuando ya no existen dichas condiciones;y
d) criterios para revisar y potencialmente revisar la decisién de su utilizacion.

6. Directrices sobre la divulgacién a los inversores

Las gestoras deben realizar una divulgacion adecuada sobre la seleccion, calibracién y condiciones para
la activacion y desactivacion de las LMT seleccionadas y disponibles en la documentacién del fondo,
las normas o los instrumentos de constitucion, el prospecto y/o los informes periddicos, incluidas las
razones de su activacion, sus objetivos, las implicaciones de los diversos mecanismos y las estructuras
de gobernanza en torno al proceso. Debe indicar que el objetivo principal de las LMT es facilitar un trato
justo a los inversores, protegiendo a los que permanecen.

Proporcionar a los inversores informacion precontractual adecuada para ayudarlos a incorporar
adecuadamente los costes de liquidez en sus decisiones de inversion.

En el caso de las ADT:
a) deben explicar claramente y en términos no técnicos el motivo de la aplicacién del gravamen
antidilucion y como se diferencia de una comision de salida;
b) los inversores deben estar preparados para soportar los costes de liquidez asociados con las
transacciones de cartera que se les transfieran mediante el uso de ADT;
¢) los documentos del fondo recogeran detalles de los componentes de los costes para calcular el
factor de ajuste, incluida la base de calculo o estimacion.

Para el bloqueo de reembolsos, los umbrales de activacion deben divulgarse en la documentacién del
fondo, el prospecto y/o los informes periddicos.

La divulgacion periddica ex post del uso histérico de LMT de un fondo puede ser Util para ayudar a los
inversores a: i) comprender las posibles implicaciones de coste de canjear y suscribirse a un fondo de
inversién en diferentes momentos, asi como las situaciones en las que no podrian acceder a su capital;
i) mejorar la capacidad de supervision por parte de las autoridades u otras partes interesadas.
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