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1. ANTECEDENTES

La Ley 7/2020, de 13 de noviembre, para la transformacién digital del sistema financiero (en
adelante, “Ley del sandbox”) regula un entorno controlado de pruebas que permite llevar a la
practica proyectos tecnoldgicos de innovacion en el sistema financiero. Con fecha 13 de octubre
de 2021, ONYZE DIGITAL ASSETS, S.L. e IMANTIA CAPITAL, SGIIC, S.A., (en adelante, “los
Promotores”) presentaron una solicitud para acceder al espacio controlado de pruebas (en
adelante, “el Sandbox") conforme a un proyecto piloto denominado “Creacion de un vehiculo de
inversion para la inversion en protocolos DeFi” (en adelante, “el Proyecto”).

El objeto de este Proyecto era la creacién de un vehiculo de inversidn regulado que invirtiera en
protocolos de finanzas descentralizadas, obteniendo rentabilidades pasivas.

Con fecha 22 de diciembre de 2021 la Secretaria General del Tesoro y Financiacién Internacional
publicd en su sede electrénica la lista de proyectos que recibieron una evaluacidn previa favorable
para acceder al entorno de pruebas. Entre los proyectos que se asignaron a la Comision Nacional
del Mercado de Valores (CNMV) como Autoridad Supervisora encargada de su monitorizacion, se
encontraba el referido Proyecto.

Con fecha 6 de mayo de 2022 la CNMV y los Promotores suscribieron el Protocolo de Pruebas (en
adelante, el “Protocolo”) de acuerdo con el articulo 8 de la Ley del sandbox. En el mismo, se
establecian los términos y condiciones de la participacién de los Promotores en el espacio
controlado de pruebas y, entre otras cuestiones, se detallaban las distintas pruebas que se
llevarian a cabo por parte de los Promotores en las distintas fases del Proyecto, asi como los
objetivos que se pretendian alcanzar con cada una de las pruebas.

Las pruebas previstas en el Protocolo se iniciaron inmediatamente a la firma del Protocolo. El 19
de mayo se presenté en la CNMV la solicitud de inscripcién del fondo, que finalmente fue inscrito
el 4 de julio en los registros de la CNMV con la denominaciéon IMANTIA SANDBOX, FIL. Las pruebas
finalizan con la liquidacién de dicho fondo y su baja en los registros el 14 de diciembre de 2022.

Con fecha 27 de febrero de 2023, el Promotor remitié a la CNMV la Memoria de Resultados
requerida por el apartado 1 del articulo 17 de la Ley del sandbox, con la evaluacién de los
resultados de las pruebas y del conjunto del Proyecto. El 30 de marzo los promotores hicieron una
presentacidn sobre las pruebas y las conclusiones de su paso por el Sandbox.

El apartado 3 del articulo 17 de la Ley del sandbox establece que la Autoridad Supervisora que
haya sido responsable del seguimiento de las pruebas elaborard un documento de conclusiones



sobre su desarrollo y resultados. Dichas conclusiones se tendran en cuenta a efectos de lo
previsto en los articulos 25 (el Informe anual sobre transformacion digital del sistema financiero
elaborado por la Secretaria General del Tesoro y Financiacién Internacional) y 26 (inclusién en la
Memoria anual de las autoridades supervisoras de un informe sobre la aplicacién de la innovacién
de base tecnolégica a sus funciones supervisoras). En cumplimiento de lo establecido en el citado
apartado 3 del articulo 17 de la Ley del sandbox, se elabora el presente documento, en el que se
recogen las conclusiones sobre el desarrollo de las pruebas y sus resultados.

2. PARTICIPANTES, DESCRIPCION Y OBJETIVO DEL PROYECTO
2.1.  Participantes

IMANTIA CAPITAL, SGIIC, S.A (en adelante, IMANTIA) es la gestora que ha creado y comercializado
un Fondo de Inversion Libre entre sus clientes y los propios empleados de IMANTIA y ONYZE.
Asimismo, se ha responsabilizado de:

- Realizar el registro del fondo en la CNMV y cumplir con la normativa referente a Proteccién de
Datos y Blanqueo de Capitales y Financiacidn del Terrorismo.

- Gestionar el fondo de acuerdo con la politica de inversion del mismo.

- Llevar la contabilidad del vehiculo y obtener el Valor Liquidativo diario del fondo de inversién.

- Registrar y ordenar las operaciones de participes.

- Cumplir con las obligaciones relativas al reporting del vehiculo.

ONYZE DIGITAL ASSETS S.L. (en adelante, ONYZE) es un proveedor de servicios de custodia de

criptoactivos, registrado en el Banco de Espafia. Ha llevado a cabo la custodia de los criptoactivos,
asi como ejecucion de las drdenes recibidas de IMANTIA, y se ha responsabilizado de:

- Crear la “wallet” y custodia de las claves criptograficas del fondo IMANTIA SANDBOX, FIL.
- Ejecutar las drdenes emitidas por el titular de la “wallet” y envio de confirmacién “on-chain”.

- Asesorar a IMANTIA como consultor experto en riesgos relacionados con criptoactivos,
protocolos y redes.

- Cumplir con la monitorizacién y control de los criptoactivos en materia de Prevencion de
Blanqueo de Capitales y Financiacién del Terrorismo.

- Reportar a CECA del estado de la composicidn de la “wallet”.
2.2.  Descripcién

El proyecto ha consistido en la creacién de un vehiculo de inversion regulado que ha adquirido
determinadas “monedas estables”, como activo principal del fondo, para obtener rentabilidades
pasivas en protocolos de préstamos descentralizados. Las “monedas estables” se bloquean en los
smart contracts de dichos protocolos, obteniéndose una rentabilidad durante el tiempo que
permanecian prestados. El proceso ha sido el siguiente:

I.  Creacién del vehiculo de inversién

El vehiculo de inversién utilizado ha sido un Fondo de Inversién Libre. Si bien los criptoactivos,
como las monedas estables, no tienen la consideracion de valores elegibles para la inversidn en
este tipo de fondos, se ha considerado adecuado que, solo a los efectos de poder realizar las



pruebas, se permita invertir en los mismos. Unicamente se ha permitido adquirir monedas
estables, ademas de los tokens necesarios segun la red para costear los gastos.

Los promotores han aportado garantias financieras suficientes para cubrir cualquier circunstancia
gue suponga la pérdida parcial o total de los fondos cuando no venga originada por la variacién de
precios de los activos en el mercado o por lo costes inherentes a las transacciones.

Se han concedido las siguientes exenciones en el marco de los mercados de valores para poder
realizar estas pruebas:

- El patrimonio inicial del fondo ha sido inferior al minimo exigido.

- No ha sido necesario cumplir con el plazo para alcanzar el patrimonio minimo.
- El ndmero minimo de participes ha podido ser inferior al minimo exigido.

- Ha podido no cumplirse con la definicién del horizonte temporal.

- Se ha permitido la participacién de minoristas, con constancia por escrito de que conocen
los riesgos inherentes.

- El minimo de inversién por participe (100.000 euros o tener la clasificacién de inversor
profesional) se ha permitido que sea de 1.000 euros.

- Se ha eliminado el limite de riesgo de contraparte con una misma entidad.
- Exento de pago de tasas.
- Exento de Auditoria Financiera.

- No resulta de aplicacién la obligacion de remitir los estados reservados, ni el resto de
informacién periddica obligatoria.

- Se ha admitido la entrega de efectivo en la plataforma de ONYZE y esta entidad a su vez a
otras plataformas que no son entidades sujetas a autorizacidn ni supervision alguna.

- Cecabank (en adelante, CECA) ha quedado exenta de su funcién de custodia en relacion
con los criptoactivos objeto de inversidn, si bien, si ha realizado la custodia del efectivo.
Dicha custodia de los criptoactivos la ha realizado ONYZE, asi como su monitorizacion,
reportando dicha informacién a CECA.

- No se han aplicado los limites legales de patrimonio y de liquidez, asi como el coeficiente
de diversificacion, dado que se ha invertido todo en monedas estables.

- Se ha exceptuado a la comercializadora del fondo de atender las solicitudes de inversidn,
ya que los Unicos participes del fondo han sido los participantes de la prueba que han
firmado el correspondiente documento informativo Unico.

Il. Disefio de la estrategia de inversién

En la estrategia de inversidn se han definido las siguientes restricciones:
- Seleccion de stablecoins:
» Capitalizacion mayor a 1.000 millones de EUR.
= Al menos 6 meses en el mercado.
* Precio respecto a la moneda Fiat entre 1.1 y 0.9 de media en una semana.

= Volumen medio de al menos 10 millones.



- Seleccién de Blockchain:

Deben ser Blockchains de capa 1. Se desestiman inicialmente los Blockchain de capa 2.

Deben estar auditados, con un nimero de nodos mayor a 90, con el fin de cumplir con un
alto grado de descentralizacion.

El total de valor bloqueado en la red debe ser mayor a 1.000 M de USD.
Mas de un afio de antigliedad.

Coste del GAS razonable con respecto a los movimientos previstos y los montantes.

- Seleccién de Protocolos:

Estan auditados, disponen de programa de recompensa por deteccién de fallos, y equipos
de desarrollo publicos.

El total del valor bloqueado tiene que ser, como minimo, de 100 millones, considerando la
totalidad de Blockchains donde estan presentes.

Al menos deben tener 6 meses de historial.

Ejecucidn de la estrategia de inversion

Una vez analizadas las principales stablecoins, redes blockchain y protocolos, el promotor ha
decidido seguir la siguiente estrategia de inversion:

Red blockchain Avalanche Avalanche Avalanche
Protocolo Beefy Aave V3 Trader Joe
Estrategia Depdsito USDC Depdsito DALe Depdsito USDT
Rentabilidad? 2,93% 3,65% 4,40%

Reparto 33% 33% 33%

Riesgo Medio Medio-Bajo Bajo

El procedimiento llevado a cabo para la ejecucidon de la inversion ha sido el reflejado en el
siguiente grafico y su descripcion:

1 e trata de rentabilidades variables en funcion de la oferta y la demanda.



[ | Paso 1 | 1 H Paso 2 H [ | Paso 3 [ }

Onyze
. Reembolso en
CECA | —s!Enviode FIAT Onyze Imantia Imantia Orden de Onyze CECA

\J

'
Envio fondos Orden de Liquidacién
Wallet operacion q
Imantia Imantia

\i Y
Onyze

Protocolo Protocolo
- DeFi DeFi

Paso 1 (suscripcidn). ONYZE ha recibido del depositario (CECA) los fondos de efectivo y de
IMANTIA la orden de compra de monedas estables, que se han custodiado en el wallet del fondo.

Paso 2 (inversion). ONYZE ha ejecutado la orden de IMANTIA de inversién en los protocolos DeFi
indicados.

Paso 3 (reembolso). IMANTIA ha enviado a ONYZE la orden de reembolso. ONYZE ha liquidado las
posiciones de los protocolos y reembolsado los fondos directamente a CECA.

2.3.  Objetivo

El proyecto tenia como objetivo identificar las dificultades operativas que surgen cuando un fondo
invierte en criptoactivos, y aportar soluciones. La intervencién, de forma conjunta, de entidades
que realizan actividades mas tradicionales, como IMANTIA, y de proveedores de servicios sobre
criptoactivos, como ONYZE, ha permitido probar como ambos actores conviven en este escenario.

Asimismo, se queria probar la implementacion de una estrategia de inversidon que permitiera
identificar y valorar los riesgos que conlleva invertir en protocolos de finanzas descentralizadas.
Dicha estrategia ha tenido un planteamiento muy conservador anteponiendo el minimo riesgo a
la obtencion de un mayor interés.

3. DESARROLLO Y RESULTADO DE LAS PRUEBAS

3.1. Desarrollo de las pruebas

El fondo ha tenido 11 participes, y un capital inicial de 49.000 euros, todos ellos empleados de
IMANTIA y ONYZE que han firmado el “consentimiento informado”, de forma que son
conocedores de que estan participando en una prueba en el Sandbox.

La cartera, cuyo titular es el fondo IMANTIA SANDBOX, FIL, tenia la siguiente direccidn:
“0x622c968ffaad5cb87a62df015bale741154456de”, que ha generado ONYZE, quien ha sido
quien ha custodiado las claves y el Unico que ha podido ejecutar las drdenes. Los movimientos de
los tokens en esta direccidn se han podido seguir a través de cualquier explorador de esta red,
como Snowtrace.io.



Una vez seleccionados, de acuerdo con la estrategia de inversion, las stablecoins, las redes

blockchain y los protocolos, el 13 de julio de 2022 se iniciaron las inversiones en cada uno de

estos.

A continuacidn, se detallan algunas de las transacciones realizadas:

La primera transaccién ha sido la compra de un AVAX, token nativo de la red Avalanche,

necesario para pagar el gas de las transacciones en esta red. Para ello, ONYZE envid la

orden a su proveedor de liquidez, en este caso a un Exchange (“Binance”), que le permitié

enviar fondos en euros, comprar tokens y enviar/recibir tokens desde la red Avalanche.

Fecha Imantia Onyze Comentarios
13/07/2022 Transferencia 1500 euros Recibidos los 1500 euros La propia compra supuso un gasto,
por lo que se obtuvo 0,99 AVAX.
14/07/2022 Compra 1 AVAX a 18 euros Comprado 0,99 AVAX a 18,33
14/07/2022 Transaccion de AVAX al Fondo Transaccion de 0,99 AVAX al | De una direccion de Binance a la
Fondo direccion del Fondo.

La compra de 1.000 USDT, una de las tres stablecoins elegidas, a través del proveedor de

liquidez:
Fecha Imantia Onyze Comentarios
14/07/2022 Compra 1.000 USDT a mercado Comprado 999 USDT a 1,002 Compra USDT en Binance y los
traspasa a la direccion del Fondo.
14/07/2022 Transaccién USDT al Fondo Transacciéon de 999 USDT al
Fondo

Depdsito de 474,56 USDC en el protocolo de préstamos “Beefy”.

Fecha Imantia Onyze Comentarios
14/07/2022 Prestar la totalidad de USDC en | Bloqueados 474,56 USDC en | Se han prestado (bloqueado en un
cartera en el protocolo “Beefy” “Beefy” Smart contract) en el protocolo de

lending de Beefy.

iv. Reembolso a participes. Participaciones suscritas con un valor liquidativo de 10€ vy

reembolsadas con un valor liquidativo de 10,341090¢€.

Fecha Imantia Onyze Comentarios

13/10/2022 Retirar 6.725 USDC del Retirados 6.724,32 USDC del Se retiran cantidades similares de
protocolo “Beefy” protocolo “Beefy” los tres protocolos.

13/10/2022 Retirada de 6.600 USDT? del Retirados 6.600 USDT del
protocolo “Trader Joe” protocolo “Trader Joe”

13/10/2022 Retirada de 6.600 DAI del Retirados 6.600 DAI del
protocolo “Aave v3” protocolo “Aave v3”

2 En realidad, los tokens depositados inicialmente y retirados en esta fecha son USDT.e, que son tokens USDT
bloqueados en Ethereum y generados en Avalanche (conocidos como “wrapped tokens”). Igualmente, los DAI
invertidos son en realidad DAl.e.




Binance no lo permite.

13/10/2022 Cambio 6.600 DAI por USDT a Obtenemos 6.598,69 USDT a | Se cambia DAI a USDT en lugar de
mercado 0,999801 euros venderlo directamente, porque

0,9777 de liquidez (“Binance”) a euros.

13/10/2022 Venta de 6.724,33 USDC a euros Obtenemos 6.879,4 euros a
0,977458

13/10/2022 Venta de 13.197,39 USDT a euros Obtenemos 13.498,3 euros a Se venden a través del proveedor

de efectivo del Fondo.

13/10/2022 Transferencia 20.300 euros a la | Transferidos 20.300 euros Se transfieren desde el proveedor
c/c del fondo de liquidez (“Binance”) a la cuenta

Durante las pruebas, IMANTIA transmitié un total de 27 érdenes a ONYZE.

3.2. Liquidaciény cierre del fondo

Una vez finalizadas las pruebas previstas se procedid a la liquidacién del fondo y su baja en el
Registro de CNMV. El inicio de este proceso de disolucién y liquidacion fue su aprobacion por
parte de IMANTIA, el 22 de noviembre de 2022, y la correspondiente publicacién del hecho
relevante en la web de la CNMV.

Asi mismo, para facilitar este proceso, unos dias antes se eliminaron las comisiones de gestion y
depositaria y se liquidaron las cuentas y demds partidas que permanecian en curso, de manera
gue a ese dia la Unica partida del balance era la del saldo acreedor de Hacienda Publica por el
devengo del Impuesto sobre Sociedades del periodo de existencia del fondo durante 2022, por
importe de 10,30 euros.

La solicitud de baja del fondo en el Registro de CNMV se hizo con fecha 23 de noviembre de 2022,
y se llevé a cabo el 2 de diciembre de 2022.

3.3. Resultado de las pruebas

INCIDENCIAS

No se han producido incidencias significativas en la custodia de los activos ni en la ejecucién de las
ordenes de inversion.

No obstante, cabe resaltar que se han producido algunas incidencias con las aplicaciones de
monitorizacién de carteras de criptoactivos y en entornos DeFi, que se han utilizado para realizar
el proceso de valoracién diaria como son “Ape Board” (actualmente llamada “Nansen Portfolio”)
o “DeBank”. Estas aplicaciones permiten obtener de forma sencilla la valoracién de los activos de
una direccion.

La aplicacion de “Ape Board” permite descargar ficheros .csv con los datos de valoracion, que se
han utilizado como evidencia documental de los precios utilizados para valorar las posiciones del
Fondo existentes al final de cada dia. El mercado de criptoactivos y protocolos funciona 24 horas
al dia, motivo por el cual se ha establecido una hora de corte a efectos de la valoracion del Fondo
dentro del intervalo 17:15 a 17:45 horas. Este mercado también permite hacer el seguimiento
histérico de las operaciones realizadas, teniendo cada operacién un cédigo Unico de transaction
hash, pudiéndose acceder a los detalles de esta mediante el explorador “Snowtrace” de la red
“Avalanche”. Este cdédigo se ha guardado en la base de datos de operaciones a modo de “boleta
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digital”. El cédigo del pago del GAS es el mismo que el codigo de la operacidn que lo genera, lo
gue permite establecer la relacién entre operacién y GAS dentro de las bases de datos de
operaciones del Fondo.

En determinadas fechas estas herramientas no se han encontrado disponibles o han incorporado
cambios que no permitian continuar de la misma forma con la labor de seguimiento. En estos
casos, se recurrid a otras herramientas que ofrecian la misma informacién, si bien, puede haber
diferencias en las fuentes de informacién que utilizan y en los procedimientos de cdlculo usados.
A este respecto, el promotor sefialé que:

- A priori no parecen existir en el ecosistema cripto proveedores de informaciéon con la
implantacion, robustez y confiabilidad que ofrecen en el mundo financiero entidades como
“Bloomberg” o “Refinitiv”.

- Conectar el monitor interno a “DeBank”, como plan de contingencia tecnoldgica, no ha
resultado ser una solucion mas adecuada, si bien constituyd una alternativa razonable y sin
consecuencias negativas.

- Es recomendable disponer de un contrato firmado con un proveedor de servicios (sea “Ape
Board”, “DeBank”, u otros disponibles) cuyo Service Level Agreement permita asegurar mayor
estabilidad al proceso de valoracion y seguimiento de transacciones.

CONSIDERACIONES DEL PROMOTOR

- Los protocolos de lending en “Avalanche” (“Beefy”, “Trader Joe” y “Aave V3”) generan
rentabilidad mediante la aportacién diaria de nuevas unidades a la posicion, tanto en la
propia moneda depositada en el protocolo como en forma de recompensa en otra moneda
del Blockchain (el protocolo “Aave V3” otorga rewards en WAVAX). Estos incrementos de
unidades no son reflejados como transacciones con un cédigo hash, pero deben ser reflejados
en aplicacidn del criterio de devengo, de forma similar a un cupdn de un bono en el mundo
financiero tradicional. De no realizarse este reflejo, las entradas y salidas de participes se
estarian realizando a un valor liquidativo incorrecto.

Finalmente, estos incrementos se han reflejado como operaciones de compra con coste cero,
de manera que pueden ser facilmente identificadas de forma separada de las operaciones de
compraventa de criptoactivos. El proceso de valoracion diario del Fondo les otorga valor a
estas nuevas unidades.

Dado que los protocolos descentralizados funcionan las 24 horas del dia y todos los dias del
afio, surgieron determinadas cuestiones que resolver. El devengo del rendimiento del lending
se realiza en funcién de la fecha y hora de la constitucién de la posicion. Por ello, el proceso
de valoracion del Fondo, a través de la captura de la informacion de “Ape Board”, se debia
realizar a la misma hora cada dia, en concreto se decidid que fuera a las 17:15.

- El promotor ha valorado la posible aplicacion del requerimiento de best execution en la
operativa de inversion del Fondo, concluyendo lo siguiente:

“En el estado actual de la tecnologia del sector y proveedores tecnoldgicos, existen ciertas
dificultades para aplicar esta prdctica de seguimiento de ejecucion dptima. Las plataformas



usadas no cumplian con este servicio de ejecucion dptima, pero seria recomendable que la
regulacion sobre criptoactivos la incluya”.

El Fondo ha sido administrado usando la aplicacidon que IMANTIA utiliza en su actividad diaria,
compuesta por una herramienta de Front-Office y otra de Back-Office, que obviamente no
estaban adaptadas para reflejar la operativa con criptoactivos y protocolos DeFi. Por ello, se
han adoptado las siguientes decisiones para poder reflejar en la aplicacidn las operaciones
gue se han realizado con estos activos:

* Tanto los criptoactivos como los protocolos donde estarian bloqueados son dados de alta
en la aplicacién como activos financieros cuyas posiciones forman parte de la cartera del
Fondo. Esto significa que los criptoactivos no son considerados ni dados de alta como
monedas FIAT, ya que de hacerlo asi se producirian dos efectos que producirian
desajustes:

- El saldo en criptoactivos apareceria reflejado incorrectamente en el activo del Fondo
como un saldo en una cuenta corriente denominado en criptoactivos (p.e.: c/c en
usDT).

- La presentacion de estados reservados del Fondo en Sede Electrénica de CNMV
arrojarian errores de validacién, dado que los criptoactivos no estdan dados de alta
como un tipo de divisas en la base de datos de CNMV.

» Se ha creado una nueva clase-valor interna en la aplicacién denominada “Criptomonedas y
Protocolos” para registrar las operaciones del Fondo. Su funcionamiento se asemeja a la
operativa con instrumentos de patrimonio, mas concretamente con acciones ETF. Cada
criptoactivo y protocolo se da de alta en la base de datos de instrumentos de esta clase-
valor.

* Se ha considerado conveniente dar de alta estos activos con divisa de denominacién USD a
efectos del registro de operaciones y valoracidn de posiciones. Esta decisidn es consistente
con los criptoactivos utilizados en la operativa del Fondo, todos ellos con paridad 1:1
respecto a USD.

Como consecuencia de esta decisidn, la liquidacion de estas operaciones en la contabilidad
del Fondo se ha realizado contra una cuenta corriente denominada en USD, que es en
realidad una cuenta puente de la operativa (el Fondo no ha abierto tal cuenta con su
depositario) donde se reflejan los importes transferidos a ONYZE para la compra de
criptoactivos, cuya contrapartida son las inversiones realizadas. El saldo al final de cada dia
deberia ser cero, salvo que se hayan dejado de invertir parte de los fondos transferidos.

* Las operaciones que pueden realizarse con estos activos son compra y venta. Las
operaciones de intercambio de criptoactivos se reflejan en las aplicaciones como una
compra y una venta. La no existencia de este tipo de operacidon tiene un inconveniente
respecto a su sustitucién por dos operaciones, el devengo de gastos de intermediacidn
para ONYZE se duplica, lo que ha supuesto la necesidad de una intervencion manual
posterior para eliminar los gastos de una de las dos operaciones. También existe otro
efecto adicional, la falta de relacién aparente entre las dos operaciones realizadas. Para



solucionar esto ultimo, se ha incorporado el mismo cédigo de “transaction hash” para
ambas operaciones en un campo creado en la base de datos de la aplicacion.

Los gastos que se producen por la operativa de compra y venta suponen el consumo de
unidades del criptoactivo con las cual se paga el GAS dentro de la blockchain en la que
estdn los protocolos seleccionados. En el caso de este Fondo, dicha moneda es AVAX
(blockchain Avalanche). Este consumo se ha reflejado como venta de unidades de
criptoactivos a coste cero, quedando reflejado el gasto de GAS como menor importe de
valoracion del saldo del criptoactivo. Esta menor valoracidn se ha establecido en el
proceso de valoracién diaria del Fondo.

El traspaso de los criptoactivos a la wallet del Fondo también ha conllevado el pago de una
comisidn en criptoactivos a ONYZE.

Se ha realizado un desarrollo interno en IMANTIA que permite el seguimiento de
posiciones mediante un monitor especializado. Este desarrollo también dispone de una
descarga de ficheros en formato Excel, .csv o json que permite documentar la valoracién
actualizada de las posiciones de la wallet del Fondo.

4. CONCLUSIONES

Conclusiones del Promotor

Tras el desarrollo de las pruebas, el Promotor ha trasladado las siguientes conclusiones:

Sandbox como medio para la innovacién.
La experiencia adquirida en el sandbox cimenta los requerimientos de las futuras lineas de
negocio entre proveedores de servicios de criptoactivos y entidades financieras tradicionales.

Market fit, regulacién en camino.
Esta prueba de creacién del vehiculo de inversién es un gran avance en el sector de las
finanzas y en el sector de los criptoactivos.

Nuevas herramientas Web3-integradas.
Las entidades financieras tradicionales necesitarian nuevos sistemas para gestionar este tipo
de proyectos.

Rentabilidad con aversidn al riesgo.

Aun en entornos bajistas y de gran incertidumbre, el lending de monedas estables en DeFi ha
resultado ser acertado en cuanto a rendimientos frente a riesgo. Se ha obtenido una
rentabilidad positiva (120 pb).

Conclusiones de la autoridad supervisora y préximos pasos

Las pruebas han permitido a la CNMV comprender las implicaciones regulatorias, operativas y

tecnoldgicas, que supondria gestionar un Fondo de inversidén que invierta en criptoactivos,

aunque la regulacién actual no lo permita. En concreto:

Identificar las funciones que desempefiarian tanto las entidades financieras ya reguladas en
el ambito de los mercados de valores, como los proveedores de servicios sobre criptoactivos,
que estaran regulados bajo MiCAR, asi como la interaccion entre ellas.
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Identificar, aunque no sea de forma exhaustiva, los riesgos que actualmente conlleva utilizar
servicios financieros descentralizados (DeFi).

Resulta muy necesario la elaboracion de una adecuada estrategia de inversién que recoja de
forma completa los riesgos en los diferentes niveles (red, instrumento y servicio). Tener esta
estrategia permite identificar el nivel de riesgo y objetivo de rentabilidad del fondo.

Conocer cédmo el uso de redes publicas permite disponer de forma sencilla de informacién
fiable sobre la operativa que esta llevando a cabo el Fondo y la valoracién de sus activos.

En definitiva, las pruebas se han llevado a cabo en un espacio de colaboracién y aprendizaje
mutuo, que han permitido a promotor y CNMV realizar de forma real un ejercicio que no seria
posible fuera del Sandbox, y que han proporcionado conocimiento sobre un posible uso de los
servicios financieros descentralizados a través de vehiculos regulados.

No se proponen iniciativas regulatorias concretas, porque la imposibilidad de inversiéon en
criptoactivos como activos elegibles en un fondo libre proviene de regulacidon europea, y en
todo caso, forma parte de un debate mas amplio sobre este nuevo tipo de activos.

Debe tenerse en cuenta que si bien la emisiéon de determinados criptoactivos, como es el caso
de las stablecoins, y la provisidon de servicios sobre estos estara regulado bajo el Reglamento
MICA, los servicios financieros ofrecidos por los protocolos DeFi, objeto de las pruebas, estarian
fuera del ambito de este Reglamento.
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