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La CNMYV se encuentra en
proceso de estudio para im-
plantar una nueva medida
contra la iliquidez de los fon-
dos de inversién, el side
pocket, que podria llegar a la
regulacion espaiiola de las
instituciones de inversion co-
lectiva durante los préximos
meses. A través de este meca-
nismo, los gestores podrian
escindir en dos sus fondos, se-
parando asi de su cartera los
activos problematicos con es-
casa o nula negociacion en el
mercado.

Esta medida es empleada
principalmente por los hedge
fund y tiene una amplia acep-
tacién en Estados Unidos. Su
objetivo es no perjudicar alos
inversores de un fondo cuan-
do coinciden dos circunstan-
cias: escasa liquidez de deter-
minados activos y grandes so-
licitudes de reembolso de los
participes. Sin el side pocket,
€l gestor venderia parte de los
activos liquidos en cartera,
perjudicando a los inversores
que quisieran permanecer en
elfondo.

El estudio inicial de la *

CNMYV plantea establecer
una serie de requisitos para
que una gestora pueda hacer
uso del side pocket, como por
ejemplo que el porcentaje de
activos iliquidos no sobrepase
alrededor del 20%, segin
fuentes consultadas por este
periddico.

Buena para los hedge fund
Esta iniciativa podria ser es-
pecialmente 1til para los ges-
tores de fondos de fondos de
hedge fund, que durante los
ultimos meses han visto como
algunos de los vehiculos en
los que invierten cierran sus
puertas temporalmente a la
salida de inversores.

El regulador espaiiol se
plantea que esta medida pue-
da ser empleada por todos los
fondos de inversi6n, indepen-
dientemente de si son hedge
fund o no. En el caso de los
fondos inmobiliarios cambia
la perspectiva, ya que la iliqui-
dez alcanza a la gran mayoria
de los activos, en opinién de
los expertos.

Algunos paises, como Lu-
xemburgo, Irlanda y Francia
ya han implantado el side
pocket en sus regulaciones y
otros como Reino Unido, Sui-
za y Austria se encuentran en
proceso de discusion sobre el
tema.

En el sector consideran po-
sitivo ampliar el abanico de
medidas que pueden tomar
los gestores en momentos de
turbulencias como los de los
ultimos ejercicios. Aun asi,
opinan que la CNMV llega
tarde con esta regulacion, ya
que lo peor podria haber pa-
sadoya.
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La cartera iliquida de los fondos se escindira

LA CNMV ESTUDIA IMPLANTAR EL ‘SIDE POCKET; QUE PERMITIR{A SEPARAR LOS ACTIVOS PROBLEMATICOS DE ESTOS PRODUCTOS DE INVERSION

Se informa a los accionistas que a pa
[ < biardn su

P

rtir del 6 Mayo de 2009 (Dfa de Valoracién), los siguientes
i6n tal y como se detalla a continuacién:

mmwgm_omiﬁmﬂmam_ﬁn!ﬂg de la gama "Absolute Retum” enumerados a continuacién, que
a partir del 6 Mayo de 2009 ( { &

Dia de Valoracién), si en un determinado Dfa de Valoracién,

Mientras tanto, losinverso-  de 80.000 millones de euros)  billones de dolares que alcan-  ban desde finales de 2007.  da de las rentabilidades deri-
res continian retirandosu di-  durante los tres primerosme-  zaron de méximo histérico  Asi, estos productos ganaron  vada de la inestabilidad de los
nero de los hedge fund, segiin  ses de 2009, un 7,4% de sus  hastalos 1.3 quetenianafinal de mediaun0,53% duranteel mercadosy el aumento de los
datos dela consultoradel sec-  activos de final de 2008. demarzo. primer trimestre de 2009, por  reembolsos por la crisis de li-
tor Hedge Fund Research. Estos productos han perdi- La buena noticia para los  lacaidadel 19% que sufrieron  quidez provocaron que mu-
Los ahorradores internacio-  do mis de 600.000 millones hedge fund es que lograron elafio pasado. chos de estos productos fue-
nales reembolsaron 104.000  deddlaresde patrimonioenel  detener la racha de rentabili- La crisis de los hedge fund  ran liquidados o tuvieran que
millones de délares (algpmas  ultimo afio, desde los casidos ~ dades negativas que registra-  estalléen 2008,cuandolacai-  congelarlassalidas.
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A. CAMBIOS DE DENOMINACION E. MODIFICACION DEL L(MITE DE LOS COMPARTIMENTOS "ABSOLUTE RETURN® |
_

PARVEST

Denominacién anterior
PARVEST Dynamic ABS
PARVEST Dynamic Eonia
PARVEST Dynamic 1 Year (EUR)
PARVEST Dynamic 6 Months (EUR)
amic Eonia Premium

PARVEST (Euro) Bond Premium

8. MODIFICACIONES DE LAS POLITICAS DE INVERSION

Nueva denominacién
PARVEST ABS
PARVEST Enhanced Eonia
PARVEST Enhanced Eonia 1 Year
PARVEST Enhanced Eonia 6 Months
PARVEST Eonia Premium
PARVEST (Euro} Premium

to, el Consejo de Administracién podra reducir o diferir los
de tal forma que el nimero de acciones reembolsadas a
vos del compartimento, y

i) el total de los reembolsos netos solicitados representa més del 10% de los activos del compartimen-

()

ii) el total de los

Por el momento, el limite de aplicacién de las medidas anteriores se ha fijado en el 5% de los activos
del compartimento.

c) Se informa a los accionistas del ¢

las reglas especiales y restricciones relativas a las inversiones mencionadas en el Folleto Informativo. F

PARVEST D

un método

recurrirg a

de 2009 (Dia de Valoracién), se modificard la polftica de inve

monetario representard al menos dos tercios del p.
replicacidn sintética de los tipos Eonia. Segtn este enfoque,
incluirén al menos un 60% de acciones y/o valores asimilables a acciones. Para obtener la exposicidn al

sonic Bonia Premmt

que a partir del 25 Mayo

lsos y c: solicitados

total de/ ¢

6n, quedando ésta de 1a sig
“El compartimento invertird de forma indirecta en el mercado monetario. La exposicidn al mercado

obtendrs

s pr3

tipo, el ¢

estos il Yy no

se
los activos m<& compartimento

P de tipos tales como swaps, of
contratos a plazo vinculados al tipo antes mencionado, en un mercado reglamentado o extrabursitil
(OTC). En particular, el compartimento podré celebrar contratos de swap, intercambiando un tipo de
interés variable o fijo por la’ rentabilidad de los indices. En todos los casos, el uso de instrumentos
derivados no deberia g un efecto de palanca ya que el i dxit

por

iones, futuros,

P del pasivo It de

del ¢

restricciones ivas a las i

P P
El compartimento podré invertir el resto de sus activos en instrumentos de deuda de renta fija o variab
{bonos o instrumentos del mercado i id dep6si

4 en ningdn ) el valor liquid:

), activos Ifq o

Las inversiones en otras divisas distintas de la divisa de refe

medida de lo JE.E@ de una cobertura del ries,

ia del ¢

P a plazo.

das en el Folleto Informativo®.

ento
efecto de palanca ya que el i

wvanmﬁ..nz%%caiw@ En todos os

d) Se informa a los accionistas del compartimento PARVEST (Euro) Bond Premium que a partir del 25 Mayo de
2009 (Dia de Valoracién), se modificard la politica de inversién, quedand queiaipa yo

go de cambio de conformidad con las reglas especiales y

serdn objeto, en la

de estos i

ésta de la sigy

*El compartimento invertird de forma indirecta en el mercado de bonos. L2 exposicién al mercado de bonos
se obtendrd con un método de replicacion sintética del indice del mercado de bonos IBOXX € Liquid
Sovereigns 1.5-5.5. Segiin este enfoque, fos activos del compartimento incluirdn al menos un 60% de acciones
ioﬁ%hﬁ%.ggv%&%ﬁ.&wﬁug%:ingﬁ H.
deriva fices como swaps (por ejemplo, swaps lices), opciones, futuros, contratos a
vinculados al Indice antes mencionado, en un mercado reglamentado
ré celebrar contratos de swap de indices, intercambiando un tipo de interés variable o fijo
casos, el uso de instrumentos derivados no deberfa generar un

S
0 extrabursétil (OTC). En particular, el

Se informa a los accioni

a) Se infi a los accionistas de los ¢ i PARVEST Agriculture y PARVEST Agriculture (USD) Compartimen! la gama®Absol turn™
que a partir del 25 Mayo de 2009 (Dfa de Valoracién), se 3&59& la vo_anm>mm inversién de B e B8
que estos ¢ i puedan celebrar c: de swap de indices, intercambiando un tipo PARVEST Absolute Return Currency 3
de interés variable o fijo por la rentabilidad de los indices. PARVEST Absolute Return Currency 10
b) Se informa a los accionistas del comparti PARVEST Dynamic ABS que a partir del 25 Mayo de 2009  PARVEST Absolute Return Cu 10 (USD)
AOF%<N_QBQM%. el _J .voam. _ a“. del c P2 ._ Sa?nr_ﬁ :_._”..wmm o hv__«n_o- ﬁ “»“«m._.mm_ n “Mﬂn.:.: Europe Bond
sus activos a medio plazo. Por otro lado, a partir de la misma , se ificard la ica A P -
inversién para Bnmmm_w” i) que el c e linve s principal en valores respaldados por PARVEST A Return Global Bond Opportunities (USD)
activos (ABS) y,i) que las inversiones en otras divisas distintas de la divisa de  PARVEST A Return Multi Assets 4
referencia del compartimento serdn objeto de una cobertura del riesgo de cambio, de conformidad con PARVEST Return Multi Assets 4 (USD)

. CONVERSION DE DIVISAS DENTRO DE UN COMPARTIMENTO

Se informa a los accionistas de todos los compartimentos que a

de los ¢

de acciones de la categorfa “Classic” en acciones de la categ

PARVEST US Dollar Bond, PARVEST US High Yield Bond, PARVEST US Mid Cap, PARVEST US Small Cap,
PARVEST US Value y PARVEST USA que a partir del 25 Mayo de 2009 (Dfa de Valoraci6n), las conversiones
orfa "Classic Hedged EUR® del mismo

podrén, cuando proceda, estar sujetas a una comi

la fecha se Bmcuﬂwcrmnm el 10% de los acti-

i ep més del 10 % de los activos del com- ]
partimento, podrd aplicarse un comisién de salida del 1% como méximo atribuido al compartimento. Jull

rtir del 6 Mayo de 2009, los gastos de
conversién a otra divisa de una accién de una misma categoria o clase de un mismo compartimento
podran correr a cargo del inversor.

PARVEST . , PARVEST J

do las ¢

de ¢ a los

A%

distribuidores que no superar4 el 2% o que serd igual a la diferencia entre la comisién de suscripcién
méxima y el porcentaje de comisién aplicado a la suscripcién inicial.

Los accionistas que se opongan a este cambio tienen la posibilidad de solicitar el reembolso de sus acciones
sin coste alguno desde el dia 22 Abril de 2009 (Dia de Valoracién) hasta el dia 22 Mayo de 2009 (Dia de
Valoracién) inclusive. Estos cambios se aplicarin a todos los accionistas que no hayan ejercido su derecho
a reembolsar antes del vencimiento de este plazo. Se invita a los accionistas que hayan depositado sus

acciones en una
las suscripciones,

)
d decomp

i6n, a que se i f

ima del pasivo
en ningiin momento el valor Iiquidativo del compartimento.
El compartimento podr4 invertir el resto de sus activos en instrumentos de deuda de renta fija o variable

ye no I. IN

ip

(bonos o instrumentos del mercado activos lig o depdsitos a plazo.

Las inversiones en otras divisas distintas de la divisa de refe ia del comparti serdn objeto, en la
dida de lo posible, de una cob del riesgo de cambio de conformidad con las reglas especiales y

restricciones relativas a las inversiones menc ionadas en el Folleto Informativo". ).

e) Se informa a los accioni:

de los ¢

invertir en

f) Seinf a los accionistas del ¢

Los acci ue se

25 Mayo de 2009 (Dia de Valoraci
incremento del valor de sus activos a medio plazo.

a los ci

r B
16n), el obj

PARVEST Global Brands y PARVEST Global
Resources que a partir del 25 Mayo de 2009 (Dia de Valoracién), estos compartimentos ya no podrén
nos convertibles dentro de la parte principal de su politica
recurrir a bonos convertibles para la inversion del resto de los activos.

1>~<nmqmﬁovmm=aﬂn_§_ Opportunities que a
e comp.

inversion. Se permitird

M
OMA D

no

los contratos de swap de inflacién a la lista de
instrumentos del mercado monetario a los que puede recurrir la SICAV.

M A
N PRESTAMO

Se informa a los accionistas de la SICAV n__
de aplicarse la disposicién segin la cual las

sobre las
Y a través de este tipo de intermediarios.

INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS

Se informa a los accionistas de la SICAV que a partir del 25 Mayo de 2009 (Dia de Valoracién), se aniadirin

especiales aplicables a

operaciones de p

rtir del
serd e un

a que se inft sobre las mc

Se informa a los accioni

Se inft a los accioni

del ¢ i
(Dia de Valoracién), no se calcularé el valor i
cotizan en la Bolsa de Sao Paolo y dicha Bolsa est# cerrada.

de los c

>s PARVEST E E

i pong; bios descritos en los apartados a) a e) anteriores tienen la
posibilidad de solicitar el reembolso de sus acciones sin coste alguno desde el dia 22 Abril de 2009 (Dfa
de Valoracién) hasta el dia 22 Mayo de 2009 (Dfa de Valoracion) inclusive. Estos cambios se aplicardn
a todos los accionistas que no hayan ejercido su derecho a reembolsar antes del vencimiento de este
plazo. Se invita a los accionistas que hayan depositado sus acciones en una entidad de compensacién,

dalidades especiales aplicables a las suscripciones, reembolsos y conversiones
realizados a través de este tipo de intermediarios.

C. AUSENCIA DE VALORACION EN CASO DE CIERRE DE LAS BOLSAS DE NEGOCIACION

PARVEST Latin America que a partir del 6 Mayo de 2009
idativo si al menos el 50% de los activos del compartimento

Russia que

D. DELEGACIONES DE GESTION

a) Se informa a los accioni

de los c

%&Eé del 6 Mayo de 2009 (Dia de Valoracién), no se calculars el
menos el 50% de los activos del compartimento cotizan en la Bolsa de Londres y/o de Mosci y una u
otra de estas Bolsas estin cerradas.

PARVEST T.

(Dia de Valoracién), FundQuest,

PARVEST Target Return Plus (Euro) y

Défense Cedex, Francia, reemplazard a B!

PARVEST T.

Francia, como gestor de los ¢

Management y FundQuest son
Los accionistas que se

en una entidad de comp

Asset Management delega la m“n

i6n, a que se i

)S anter

sobre las modalidad

suscripciones, bol

yc
b) Se informa a los accionistas del i —..>u<m:um2.
de Valoracién), BNP Paribas %g ud,

o Sk e

X BNP PARIBAS Sociedad de Inversién de Capital
Registro Mercantil de Luxesnburgo: B-33.363 - N° Registro CNMV (IICs Extranjeras): 112; Fecha de registro: 22/09/1997.

perich - L-5826 Howald-Hesp

las suscripciones, lsos y c
- PARVEST, 33, rue de G:
P £ | www.bnpparibas-am.com

1able de d he I 2

valor |

Return Conservative (Euro),
Return Plus (USD) :mmmmaq%;m_su de 2009
our Onﬁ 12, 77, Esplanade Om_..m_un_ de Gaulle, 929

P Paribas Asset Management, 5, avenue Kléber, 75116 Paris,
i mencionados. Por el momento, BNP Paribas
i6n de dichos compartimentos en FundQuest. BNP Paribas Asset
entidades del grupo BNP Paribas.

n a este cambio tienen la posibilidad de solicitar el reembolso de sus acciones
sin coste alguno desde el dia 22 Abril de 2009 (Dia de Valoracién) hasta el dia 22 Mayo de 2009 (Dia de L
Valoracién) inclusive. Este cambio se aplicard a todos los accionistas que no hayan ejercido su derecho a
reembolsar antes del vencimiento de este plazo. Se invita a los accionistas que hayan depositado sus acciones
f especiales aplicables a las
lizados a través de este tipo de intermediarios.
Yen Bond que a partir del 25 Mayo de 2009 (Dia
Chiyoda-ku, Tokio 739 reemplazard a BNP Enﬁ.—%gzgs X ._.w.__o. Limited, 10 __.“wqmiccm
i , Tokio 100-6739, Japén, a Asset K. Limi .
Avenue, Londres NW1 6AA, Retno Unido, como gestor del compartimento mencionado.
Los accionistas que se opongan a este cambio tienen la posibilidad de solicitar el reembolso de sus acciones
sin coste alguno desde el dia 22 Abril de 2009 (Dia de Valoracién) hasta el dia 22 Mayo de 2009 (Dia de
Valoraci6n) inclusive. Este cambio se aplicaré a todos los accionistas que no hayan ejercido su derecho a
reembolsar antes del vencimiento de este plazo. Se invita a los accionistas que hayan depositado sus
acciones en una entidad de compensacién, a que se informen sobre las modalidades especiales aplicables a
b i lizados a través de este tipo de intermediarios.

valoraci6n global de los valores i
Los accionistas que se
deduccién de comisién

a este cambio tienen la

y o

a) Se inf

a los accioni

K. MODIFICACION DEL PORCENTAIE MAXIMO DE "OTROS GASTOS®

de los ¢

A continuacién, se detallan los nuevos porcentajes maximos aplicables a dichos compartimentos por
concepto de "Otros gastos":

Europe y PARVEST

financieros

ue a partir del 25 Mayo de 2009 (Dia de Valoracién), dejard

tamo de valores

més alld de un periodo de 30 dias ni superar m« 50% del precio de
ncluidos en la cartera de cada compartimento.

%E_E%&glsq&owo&ﬂugﬂa il

el dia 22 Abril de 2009 (Dfa de Valoracién) hasta el dia 22 Mayo de 2009 (Dia de |

<»rxun&=::n_5<a.g%&ﬁgmg_ﬁgwﬂmaﬁsgﬁ:&mﬁﬂoﬂgm {

g%&é@%%ﬂﬁ?m@i&ﬂmrﬁ%&ﬁ.g depositado sus acciones en

i PARVEST German Equities, PARVEST
nwmw1>w<mm._. US Mid Cap, PARVEST US Small Cap y PARVEST US Value que a partir del 2 Mayo de
2 (Dia de Valoracién), aumentardn los porcentajes méximos de "Otros gastos® que figuran en los
Folletos Informativos Simplificados de los compartimentos en cuestién.

dos de valores mobiliarios e

toma de valores en =

Small

si al Categoria Miixim Nuevo md
Classic, Classic Hedged EUR, Institutions, Privilege, M_| 0,50% 0,55%
L 1,25% 1,30%

b) Se informa a los acci

de los ¢

14 aux La

icados de los compartimentos en cuestién.
A continuacién, se %.u__m._._ los nuevos porcentajes méximos aplicables a dichos compartimentos por

i i PARVEST Dynamic ABS, PARVEST
PARVEST Dynamic 1 Year (EUR) y PARVEST Dynagiic 6 Months (EUR) que a partir del 25 Mayo de 2009
(Dfa de Valoracién), aumentaran los porcentajes méximos de *Otros gastos® que figuran en los Folletos
Informativos mmz_v_i

ic Eonia,

concepto de "Otros gastos":

Categori: Mixi Nuevo md

Classic, Institutions, Privilege, M 0,45% 0,50%
0,70% 1,00%

los apartados a) y b) anteriores tendrén la
comusién desde el dia 22 Abril de 2009
inclusive. Estos cambias se aplicardn a todos los accionistas que no

Previo al aumento del porcentaje méximo de "Otros , los accionistas de los compartimentos enumerados en
e m_éﬁﬁalggﬂumﬂwﬁﬁnaa&ﬁ&:%
ia de Valoracién) hasta el dia 22

i6n, a que se i

El Folleto Informativo de PARVEST <A__wm=5 junto con el dltimo informe financiero
en el domicilio social de la Sociedad, 33,

s acoonss %ﬁﬁ@nsﬁszik
sobre especial f a las suscripciones, reembolsos
conversiones realizados a través de este tipo de intermediarios. 4

rue de Gasperich, L - 5826 Howald - Hesperange (domicilio postal:
L - 2952 Luxemburgo), asf como en las oficinas de los comercializadores designados en mmwmma.

de 2009 (Dia de Valoracién)
su derecho a reembolsar antes

iédico, pueden obtenerse

El Consejo de Administracién




