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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

Al Consejo de Adminisiracion de GESTIFONSA, S.6.LLC., 5.4, Sociedad Gestora de DINVALOR,
FONDD DE INVERSIGN:

Dainian

Hemos auditado las cuentas anuales de Cinvalor, Fondo de Inversidn {el Fondo), gue comprenden e
balance a 31 de diclembre de 2018, la cuenta de pérdidas v ganancias, & estado de cambios enel
palrimonia neta y la memoria correspondientes al ejerciclo anual terminado en dicha fecha.

En puestra opinldn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todoes los aspectos significativos, |a
imagen liel del patrimonio v de la situacidn financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2018, asl como
de sus resullados correspondientes al ejercicio anual terminade en dicha fecha, de conformidad con
el marco normalive de informacidn financiera gue resulta de aplicacion {que se identifica en la nota 2
de la memorial ¥, en particular, con los principios ¢ criterios contables contenidas en el misma,

Fundamentao de [a opinldn

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad coen la normativa reguladora de la actividad
de auditorfa de cuentas vigente en Espafia. Muestras responsabilidades de acuerdo con dichas
normas se describen mas adelante en la seccidn Responsabilidades del auditor en relacidn con la
awaltoria de fas cuentas anyales de nueskro Informe,

semos independientes del Fonds de conformidad con fos requerimientos de #tica, incluides tos de
Independencia, que son aplicables a nuestra auditorfa de las cuentas anuales en Espaiia segun o
exigida por la normativa requladora de [a actividad de auditorfa de cuentas. En este senkido, no
hemas prestago servicios distintes a los de 13 auditeria de cugntas ni han cancurrido situaciones o
circunstancias que, de acuerdo con o establecido en la citada normativa requladera, hayan afectado
a la necesaria Independencia de mode gue se haya visto comprometida,

Consideramas que la evidencia de auditoria gue hermos cbtenido proporciona una base suficlente y
adecuada para nuestra opinidn.
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Aspectos mas relevantes de |2 auditoria

Loz aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segln nuestro julcio profesional, han
sido considerados como les riesgos de Incorreccidn material mas significatives en nuestra auditoria
de laz cuentas anuzles del periodo ackual, Estos rlesgos han sido tratados en el contexto de nuestra
auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacidn de nuestra opinidn sobre éstas, ¥
Na SXprésames Una opinidn por separado sobre £50s riesgos.

Existencia y valoracldn de las Inveérsiones findantieras

Descripcion  Deacuerdo con lo descrito en ia Nota 1 de ia memoria adjunta el obleto sacial del
Fando es la adquisicion, tenencia, disfrute, administracidn en general y enajenacian
de valores mobiliarios v atros activos financieros, n los que estd fundamentalmentes
invertido su patrimonio (ver Noba &), Las polfiicas confables aplicabies a la cartera de
irversiones financieras se describen en la nota 3.0 9e la memoria adjunta.

Identificamaos esta drea comeo aspecto mas refevante de nuestra avditoria del Fonda
por la repercusidn que |a valoracidn de la cartera de inversiones financieras tieng en
su pairimonio y, por fanto, en 2l calculo diarfo del valor Houldative del misma.

Muestra

respuesta woma parte de nuestra auditorfa, hemos abltenide un-entendimiznto y evaluado los
procedimientos de controd Interno implantados por 13 Sociedad Gastara del Fonda en
relacicn com la existencia y valoracidn de 1a cartera de inversiones financieras,

Adicionalmente, hemos realizado procedimiantos de auditoria sustantivos, entra las
que destacan 1os sigulentes:

Hemos obtenido las confirmaciones de la enlidad depasitaria, sociedades
gestaras o contrapartes, segun la naluraleza del instrumenta financiern, para
comprobar |a existencia da la tolalidad de las posiciones incluidas en 1a cartera
de Inversiones financieras del Fondo al 31 de diciembre de 2018, cotejdndolas
con los registras del Fando.

Hemos comprobado la valoracion de la totalidad de la cartera de inversiones
financieras, mediante el colejo de los precios utilizados por la Sociedad Gestora
del Fondao v los valoras confabilizados por el Fonda, con precios obtenidas de
fuenies externas o con datos ohservahles de mercada,

Otra infermacién; Informe de gastidn

La otra informacidn comprande excluslvamente el infarme de gestion del ejarcicio 2018, cuya
formulacidn esresponsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora del Fonda ¥ no forma
parte integrante de las cuentas anuales.

Muestra opinidn de auditoria sobre a5 cuentas anuales no cubre el informe de gestidn, Muestra
responsabilidad sobre el informe de gestidn, de conformidad con lo exigido por la normativa
requladora de la aclividad de auditora de cuentas, consiste en evalyar e infermar sobre la
concordancla del informe de gestidn con las cuentas anuales, a partir del conocimiento del Fonda
obtenido en |a realizacion de la auditorfa de las citadas cuentas y sin incluir infermacidn distinta de la
obtenida comd evidencia durante la misma, Asimismo, nuestra responsahilidad consiste en evaluar e
informar de si el contenido y presentacion del informe de gestidn sen conformes a la normativa que
resulta de aplicacion. Si, basandonos en el trabajo que hemaos realizade, conclulmos que existen
incarrecciones matariales, estamos ohiigados a informar de ellg,
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Sobre (a3 base del Lrabajo realizado, sequn o descrite en el parrafo anterios, & informacicn que
contiens el informs de gestidn concusrda con 12 de a5 cuentas anuales del ajarcicio 2018 y su
contenido y presentacion son conformes a Iz normativa que resulla de aplicacian.

Responzabilidad de los administradores de |2 Seciedad Gestora del Fondo en relacieon con las
cugntas anuales

Los adminlstradores de la Sociedad Gestora dél Fonda san responsables dé Mormular las cuentlas
anuales adjuntas, de lorma que expresen la imagen el del patrimonio, dela situacin financiera y de
los resultados del Fonde, de conformidad con el marco normativo de informadion financiera aplicable
a la entidad en Espafia, que se identifica en la nota 2 de la memoria adjunta, y del control interno gue
consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales libres de incarreccion material,
debida a fraude o error.

En la preparacicn de las cuenbas anuales, los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son
responsables de la valoracion de la capacidad del Fondo para continuar como empresa en
funcionamiento, revelando, segun corresponda, las cuwestionss refacionadas con [a empresa en
funcionamiento v wtilizando el principio contable de empresa en funcignamiento excepto sl ns
administradores de la Sociedad Gestora def Fondo tlenen intencicn de liguidar el Fondg o de cesar sus
operaciones, o bien no exista otra alternativa reafista.

Responsabilidades del auditor en relacion con la auditoria de las cuentas anuales

Misestros objetivos son obtener una sequridad razonable de que 135 cuentas anualas en su canjunta
estan libres de incorreccion material, debida a fraude o-arror, yemitir un inferme de auditoria gue
contiena nuestra opinidn.

Seguridad razonable es un alto grado de sequridad pero no garantiza que unad audiloria realirada de
cenformidad con la normativa reguladora de Ia actividad de auditoria de cuentas vigenle en Espana
siempre detecte una incorreccidn material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a
fraude o error v se consideran materiales si, individualmenta o de forma agregada, puede praverse
razonablemente gue influyan en las decisiones econdmicas que los usuarios loman basdndose en las
cuentas anualas,

Camo parle de una auditoria de caonformidad con la normativa reguladora de la aclividad de auditoria
de cuentas vigente en Espafia, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenamos una actitud de
esceplicisma profesional durante tada la auditora. Tambien:

Identificamos y valoramos los riesgos de incarreccidn material en las cusntas anuales, dehbida
d fraude o error, diseflamos v aplicamaos procedimientos de auditaria para respender 3 dichos
riesgos ¥ obienemas evidencia de auditorfa suficlente v adecuada para proporclonar una base
para nuestra opinidn. El riesge de no detectar una Incorreccién material debida a fraude es
mds elevado gue en &l caso de una Incorreccldn material deblda-a error, ya que ef fraude
puede Implicar colusidn, falsificacidn, omisiones deliberadas, manifestaciones
inbencicnadamente errdneas, o laelusion del conlrol interno.

Obtenemos conocimiento del controd interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria gue sean adecuados en funcion de las circenstancias, ¥ nacan la
finalidad de expresar una opinidn sobre la eficacia del conkrol Interna del Fando.

Evaluamos s las politicas contabies apticadas son adecuadas ¥ 1a razonabilidad de [as
estimaciones contables vy 1a correspondients informacian revelada por [os administradares de
la Sociedad Gestara dal Fando.
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Concluimos sobre-si @5 adecuada la utilizacion, por los administradores de fa Sociedad
pestora del Fondo, del principio contable de ampresa en funcionamiants y, basandonos en la
evigdencia de auditoria ohtenida, concluimos sobre s exviste o no una incartidumbre material
relacionada con hechos a con condiciones fue pueden general dudas significativas sabre la
capacidad del Fonda para continuar coms empresa en funcionamiento, 5i concluimos gue
eEiste una incertidumbre material, =2 requlera gue llamamcs 1& slencion en nuestra infarmea
de guditora sabre 13 col respandients informacdion revelada en las cuentas anuakes o, 5i
dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemaos una opinidn modificada. Nuestras
conclusiones s& basan an la evidencia de auditaria obbanida basta la fecha de nuestro informe
de auditoria. Sin embarga, los hechos o condiciones futuros peeden ser |3 causa de que el
Fendo deje de s&r una empresa en lundcionamisnto;

Evaluamas la presentacion global, 1a estrustura v el contenido de las cuentas anualies,

incluida la informacion revelada, v si las cuentas anuales representan las transacciones y
hechos subvacentes de un modo que logran expresar 12 imagen fiel,

Mos comunicamos con laos administradores de (@ Sociedad Gestora del Fondo en refacion con, entre
abras cupstiones, el alcance y el moments de realizacidn de la auditoria planificados y los hallazgos
significativos dela auditoria, asi coma cualguier deficiencia significativa del controd internc gue
iwlentificamos en el branscursa de= fa auditoria,

Entre [os riesgos significatives que han sido objeto de comunicacion a los administradores de (a
Sociedad Gestora del Fondo, determinamos los gue han sida de la mayor significatividad en ka
auditoria de las cuentas anuales del pericdo actual y gque son, en consecuencla, 1os rlesgos
considerados mas significativios,

Drescribimos esos riesgos en nuestra Informe de auditorfa salvo que 135 disposiclones legales o
reglamentarizs prohiban revelar poblicamente fa cuestion.

ﬁu n'TﬂHES ERMST & YOUNG, S.L.

talent (inserita en el Registro Gficial de Auditares
FRETITUTE R Sy el
it i B . de Cissntas con 2| B 505300

EFNST & WUMG 5.0

IDAF  Woms 0 AaTar

Hector Martin Diaz

..... srrniiaecaens Liserido on el Reglstro Oficlal de dustares
Infirins de srbtoria de cusmmaing ol Cuentas con el MO 21679)

L e v il i By O cosTraE
BRI IR b el

10 de abril de 2019



DINVALOR GL{]BAL,
FONDO DE INVERSION
Cuentas Anuales e Informe de Gestion

correspondientes al ejercicio anual terminado el
31 de diciembre de 2018



INDICE
Balances de situacion al 31 de diciembre de 2018 y 2017

Cuentas de pérdidas y ganancias comespondienies a los ejercicios anusales lerminados 2 31 de
diciambre de 2018 v 2017

Estados de cambios en & patnmonio neto correspondiantas a [os ajercicios anuales tarminados
a 31 de diciembre d& 2018 y 2017

Memoria comespandiente al gjercicio anual terminado el 31 da diciembre ce 2018
Informe de Gestidén 2018

Formulacidn de cuenias anuales @ informe de geslidn



02180 201 ) R E S

BE LS9 LEV'CL EHDZLEYE
E FEBOL 2R

HE LS ZELEL EX'5BS T5HR
EB'BBIGE )

EB'BBO ST

ot

MEOHD 30 FYLNEAND TWLOL

sann

BB B SEETEY THDES

Bl s Sopigres SouE,

e oo sooruode SOy,

DAL S S BOTRRD SO,
L S RES ARG

SODRANAD A0 S0100 TRUN0RRI0 Md EeutaBung
anpesiap ab aebke ssldonSdo g ESeuwcadung
il e Bp TEjuan G

N30E0 30 SYAININD

PRESFROFE  FEULLELKEL DAIFWD L DIHONIALYY THLOL FEISOPEOFL | POELLTIOL OALLDY TYLOL
feaBH s R | £T ¥ BOR PG OLT TH L BpRLICSa |
L HTL LT T ] - v BRI DN R
PN - BOECAITUY, SO0 - cafl i 1= 0 EES0IDW " SES00ND SAUERIAL)
a0'0r e LF ST TR EETh T TR B T BE LD UGISITAL B0 TR B 90 SEESUSIL]
E - o i @ e 4 s
: e czRpl LD ¥ dBugs Ly - ak b papinas
BOOF. e L¥GHELF AINTMEOD AvEey - - CHPAID 50 SHDENLID G SmEnda
ELSET APE L DI PR B LT W A PO L BRAL| B0 SOUDSITES
apEandie od sapey - HE'LERER UDULGES 30 SOLEHUNRSE
o2apd ol B eEpRE BORIFZOLTE OERLFRZZE orap Sp SoALEuaLEda) SRR
ceogd ol B essuomanig LEMEBERODLE  OFTSRLERD KILGSE BIEIE]
ILNFIHEOT O ONSY - - LTI
ERENE
OPINQUNT juougEd 0D - 5 Gl G BAEEEIe UE SOyt
LA ELI D0 AR ]
Ll #AT Gl (LE'RGLITF DI0T D CpEISEaL) - - juﬁ.“ﬂiﬁﬂﬂﬁf
KRREZELT oOBREEELE TRCUELE SNIUE B SopelfEay L T HEIFLOEET EENAD B S L s sanEs,
TR LR nu.m__.m LEE SRS LUUER LT SLEELIELE oAU RS
oy En.: E.Eﬂaﬂ.- sadpileg OE'SEESFIEL 428w LBDOL & FEUBEHIERIY SOUCTEIBAL| 0 ERLED
B ECE'SROFE  LLDEF IET DR SERRGEce O Sadoed B Sop nquE SMOEROqUIER TORUDY . ERCPOL 0E FFELE DS 0 D phig
USEIE'SE0PE  LLSEF LCEDE S LSOO DS EEYd W OOINBHLY CINDREIY  S0PB0F0 L #2000 Bl AN S LY
LG BLOE OEYd A CINOINIALL Y LL0E 21O =] ALY
B E] N3

BIQUWINDID BP LE
UDEIENYS ap ssoueeq

NOISHIANI 30 0ONOH
TYEO1D O TYANIT



DINVALOR GLOBAL,
FONDO DE INVERSION

Cuentas de Pérdidas y Ganancias
para los ejercicios aniakes erminados @ 31 de diciambra
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Estados de cambics en al patrimonic nato
para los ejercicios anuales terminadeos &l 31 de diciembra

A} ESTADOS DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS CORRESPONDIENTES A LOS
EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMERE

Eurns
218 2017
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Memoria de las cuenias anuales
correspondianta al ajercicia anual terminado el 31 de diccembre de 20128

1. NATURALEZA Y ACTIVIDADES PRINCIPALES

Dinvalor Global, Fondo de Inversian (en adelante “el Fondo”) se conafituyd en Espafia el 26 de marzo
de 1098, Tiene su domicilio social on la CF Almagre 8, Madrid.

La normativa bagica del Fondo se recoge en la Ley 3512003, de 4 de noviernbre de Institiclones de
Inversion Colectiva (modificada por fa Ley 31/2011, de 4 de octubre vy por |a Ley 222014 de 12 de
navlarmbre), en el Real Decrato 108272012, de 13 de julic, de aplicacion a partir del 21 da julic da 2012
imadificado por e Keal Decreta 83572015, de 13 da febrero y por el Real Decrelo 877/2015, de 2 de
oclubre), gue desarrolla la anterior Ley, asi como en |33 circutares amitidas por la Comisldn Madional
del Mercado de Valores gue regulan |as Instiluciones de Inversion Colactiva, ¥ 1a restanie normativa
aplicahie,

El Fondo esta inscrito con el nimers 1477 en el Registro Administrativo especifico de la Comision
Nacional del Mercado de Valores

El Fondo tiene por objato social exclusivo la adguisicion, tenencia, disfrute, administracion en general
¥ anapanacion de valores mobiliarias v ofros actives financkeros de acuerdo con lo que permita en cada
maomento |a legislacsdn vigente, para compensar, por una adecuada composicidn de sus activos, los
nesgos ¥ los fipos de rendimiento de sus diferentes Inversionas, sin participacion mayoritasia,
econamica o politica, en otras sociedades.

La normativa vigente reguia, entre ofros, |os siguientes aspactos:
& Mantenimientoe de un patimenio minemo de 3 millones da euros,

* Mantenimienta de un porcentaje minimo del 1% deé sus activos ligquides en efectiva o en cusnia
corfientx &n & banco depositana o en adguisiciones lemparales de activos a un dia de vakares
de Deuda Pdblica,

¥ Inversidn en valores negociables e instrumentos financieros, admitidos a cotizacién en bolsas
de valores o en oiros merncades o sisternas organizados de negociacian, cualguiera gue sea el
Estado en qua se sncuentren radicados, gque cumplan fos requisitos indicados en la legislacion
vigente. Dal migmo modo podran invertir en depdsitos bancarios, acciones y parbicipacicnes
de olras LLC, instumentos financieros derivados, instrumentos del mercade monetarie y
valores no cotzados.

. Las inversionas en instrumentos financierss derivados estan reguladas por el articulo 52 del
Real Decreto 108272012, donde 2a establecen determinadas limites para la utilizacion de estog
instrumentos y por la Orden EHA B88/2008 de 27 de marzo, sobre operaclones de las
instituciones de inversion colecliva de caracter financiero con instrumentos financieros
denvados.

E Establecimiento de unos porcentajes maximos de concentracian de inversiones,

¥ Dbligaczian de que fa cartera de valores eslé bajo la cuslodia de la entidad depositaria

- Mimera de participes no podra ser inferiora 100,

; Obligacion de remitir les estados de informacidn reservada gue se citan en 1z Norma 217 de ka
Circular 3/2008 a la Comisién Nacional del Mercado de Valores en el plazo indicado en dicha
Morma

. Régimen espacial de tnbutacién
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Mamoria de ias cuentas anuales
comespandiente al elercicio anual terminads el 31 de dicembre de 2018

La gestién vy administracion del Fondo estd encomendada a GESTIFOMNSA, E.G.LILC., 5.A  Inscrita
con el ndmers 126 en el RBegistro Administrative de las Sociedades Gestoras de Instluciones de
Invarssdn Colectiva, con domicilioen CJ Almagro & Madrid.

Los valores se encuentran depositados en Banco Camines, S.A., inscrita con el ndmero 102 en al
Regisfro Administralivo de Entidsdes Depasitarias de Instiuciones de Inversién Colectiva, con
domicilio social en GF Almagro 8, Madrid, slendo dicha entidad fa depositaria del Fonda

2 BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES
a) Irmager fial

La imagen fiel resuita de la apiicacidn de las disposicionss legales en matena contabde, sin que, a juicio
de la Sociedad Gestora, resulte necesario inclir informaciones complementarias,

Les cuentas anuales adjuntas se han obtenido de los registros contables del Fondo ¥ han sido
formuladas de acuerdo con los principios contables y rormas de valorackdn contenidos an la Circular
2008, de 11 de septiembre da la Comisidn Macional del Mercado de Valores, con el objeto de mostrar
la imagen fiel del patrimaonio ¥ de la situacdn financiera del Forda al 31 de dicambea da 2018 v de las
rezultados de sus operaciones que se han generada durante el gjercicio terminado an dicha fecha.

Lag Cuentazs Anuales del ejercicio han sido formuladas por el Consejo de Administracian de la
Sociedad Gesiorg, v se someteran 8 e aprobacion de ka Junta General de Accionistas de la misma,
petimandose qua serdn aprobadas sin ningan cambio significatva.

Las cifras incluidas en las cuentas anuales estan exprasadas en euros con dos decimakes, salvo gue
s mdigue o contrario.

b} Principios contables

Para la elaboracion de estas cuentas anuales se han seguida los principios y criterios contables y de
clasificacién recogides fundamentabmente, en la Circular 32008 de la Comisicn Macional del Mercado
da Walares y sus sucesivas modificaciones. Los principios mas significativos se describen an |a Nota
3. Mo existe ningdn principio contable de aplicacién obligatoria gue, siendo significativo su efecto sobra
eslas cuantas anuales, se haya dejado de aplicar.

ol Utiizacidn de juicios v estimaciones en la elaboracidn de los estados financiaros

En la preparacian de las cuentas anuales dei Fondo, los Admimstraedores de la Sociedad Gestora han
tenido que realizar juickos, astimaciones vy asunciones gque afectan a la aphcacion de |as paliticas
canabies ¥ 8 los seldos de los activos, pasivos, ingresos, gastos v compromiscs existentes en la fecha
ci emisian de fas presentes cuenlas anuales,

i.as estimaciones ¥ asunciones realizadas estan basadas en la experiencia histrica v en ofros factores
diversos que son enfendidos coma razonables de acuerda con las circunstancias ¥ cuyns resuliados
consfituyen la base para establecer kos juicios sobre el valor contable de los activas y pasivas que no
son facimente disponibles mediants otras fuentes, Las estimacionas y las asunciones son revisadas
de forma continuada. Sin embarge, la incertidumbre inherents a s estimaciones ¥ asunclones podria
conducir a8 resultadas gue podrian requerir ajuste da valores de los achvos y pasivos afectadas, Si
CoOmo consecuencia de esias revisiones o de hechos futuros se produjese un cambio en dichas
estimaciones, =u afecto se regisiraria en la cuanta de pérdidas y ganancias de ese periodo y de
pernodns SUCesivDSs,
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Las estmaciongs mas significalivas ulifizadas en la preparacion de estas cuentas anuales se refieren

a
W Las pérdidas por deteriorn de sctives financiercs (Mota 3.d),
" El valor razanabla de determinadas actives financieros no cotizadaes an marcadas sacundanos

oficiales (MNota 3.d)
d) Comparacion da |a informacion

A efectos de comparas ia informacian del ejercicio anuzl carrado el 31 de diciembre de 2018 con la dei
afid anierior, sa adjuntan las cifras del ejercicio 2077 en al balanca de situacion, cuernta de pardidas y
ganancias ¥y en el estado de cambios en &l patiimorio neto. Las cifras relativas al ejercicio 2017
cantanidas an estas cuentas anuales sg presentan Unicemenie a efectos comparativos,

& PRINCIPIOS CONTABLES ¥ NORMAS DE VALORACION APLICADOS

Lo= principales principios contables aplicados en la elaboracian de estas cuentas anuales son los
siguientes:

=4 Empresa en funcionamignto,

El Consejo de Administracidn de GESTIFONSA, SGLLC., 54 ha considerado que la gestidn dal
Fondo continuara en un fuluro previsible, por io que la aplicacian de los principios y criterios contables
no tieme el propéeto de determinar al valor dal patrimonio nelo a efactos de su transmeeidn global a
parcial, ni el importe resultante en casa de su iquidacion total

No chstanta, dada la naturaleza especifica del Fondo y su cardcter abierto, las normas contabies
tendran coma finalidad la deferminacion del valor liguidative de fas parlicipaciones,

b} Reconocimiento de ingresas y gastos

Los ingresos ¥ gasios s2 reconcoen 2n la cuenta de pérdidas v ganancias de acuerda con gl principia
de devengo, con independencia da la fecha de su cobro o paga.

En aplicaciin de este criterio v a efectos del caboulo del valor liguidativ, fas penodificaciones de
ingresos y gastos se realizan disriamants coma sigue:

* Los intereses activos de las inversiones financieras se penodifican de acuerdo con la tasa
interna de rantabilidad de las operacionss.

. Los ingrescs de dividendes sa reconocen an la cuanta da pérdidas v gananclas en la fecha
que declare el deracho a percibirios.

. El resio de ingrasos o gastos refaridos 3 un periodo, sa panodifican linealmente a 1o largo del
misma

La pericdificacion de los interases provenientes de la cartera de aclivos financieros sa efeciia,
cualguiera que sea su clase, mediante adeudo en la cuenta de activo “Intereses de la Carera de
Inverssin” y abone simultaneo a la cuenta de pérdidas vy ganancias.
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) Doudones

La valoracion inicial e realza por su valor razonable que, salvo evidencia en contrario, es el precio de
la transaccidn, gua aguivala al valor razonable de la confrapresiacion entregada mas los costes de
transaccion que g3 sean directamente atribuibles.

Mientras |a valoracion posterior se hace a su costs amariizado, Los inlereses devengados se
contabilizan en la cuenta de perdidas y gananclas aplicando ef metodo del tipo de interés efectivo. No
obstante, agualias partdas cuyo importa se aspara recibir en un plazo de fiempo infarhor a un afo, 58

valoran por su valor nominal

Las pardidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan tenienda en cuenta ks fiujos
de efectivo futures estimados, descontades al tipo de interés efective calculado en el moments dei
reconocimiento. Las correcciones velorativas por deteriore asi como sU rBVErsicn s reconacen como
un gasto o uningreso en ke cuenta de pérdidas y ganancias.

d) Carlara de inversianes financieras

Los actives financleros se reconocen en &l balance de situacidn cuando al Fondo se converls an una
parte cbligada del contrato o negocio juridico conforme a s disposiciones del misma.

Lo activos financieros se clasifican on:

- Valores represeniativos de deuda
* Instrumentos de patrimonio.
. Instituciones de Inversién cofectiva.,
. Depdsitos en Entidades de Crédito.
= Instrumentos derivados.
. Oiros.

lasificacin

Los actives financleros an log gua invieda al Fondo, sa clasifican, a aefectos da su valoracion como
"Activos financiercs a valor razonabis con cambéos en la cuenta de Pérdidas y Ganancias”.

Los ttulos gue companan |2 cartera de invarsiones financieras se conighilizan inicizimante de acuerda
con los siguientes criferos:

Waloracn micial

. Logs activos financieras integrantes de la canera del Fondo sa valoraran inclaimeanta por su
valor razonabde. Este welor razonsble es, salvo evidencia en contrano, e precic de &
transaccitn, que equlvale al valor razonable de la contraprestacion entregada, Incluyenda los
costes de fransaccion explicitos directaments atribuibles a la operacidn,

De asta valoracion iniclal se excluyen los infereses por aplazamiento de paga, qua sa entiende
que e devengan aun cuande no figuran expresaments en el contrato v en cuyd casc, se
corsideran coma tipo de interés el de mercadao.
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En la valoracsdn Inicial de los activos, los intereses explicifos devengados desde la dltima
liguidacién v no vencidos o "cupdn comicdo”, sa registran en [a cuenta de cartera de inversiones
financsaras “Intereses de k3 Carera deé Inversién® del activo del balance de situacion,
cancelandose en el momento del vencimiente de dicho cupbn.

’ El imporie de los derechos de suscripeidn y similares gque, en su caso, 82 hubiesen adquirido,
forman parte de la valoracion inkcial

. Las invarsionas en moneda exiranjera s contabilizan al tipo de cambio vigente a la fecha de
adquisicion de los tiuios.

¥ En su casg, los confraios de futuros v las operaciones de compra - venta @ plazo se registran
en el momente de su contrataciaon y hasta el momento del cierre de la posicidn o el vencimignic
del contrato segun comesponda, en las cuentas de compromiso, por el importe nominal
comprometido. Los fondas depositados en concepto de garantia se contabilizan en el activo
del balance "Depdsitos de garanifa en mercades organizados de derivados” u "Oiros depdsites
de Garanfia” en el epigrafe de "Deudores”. Los intereses de estos fondos depositados se
penadifican diariameante seguin |3 tasa interna de rentabdidad. El valor razonable de los valores
aportados en garantia por el Fondo se registra en cuentas de orden, en |s ribrica "Valores
aportados como garantia®

' En =su caso, |las opciones y warrants sobre valores sa registran en el momento de su
cantratacion y hasta el momenio del cierre de la posicion o del vencimiento dei contrato, an ia
ribrica correspondiente de las cuentas da orden, por el imparte nominal compromstids. En
caso de que e Fondo aporte valores v efectvo en conceplo de garantia s le da el misma
tratamients contable que en el caso de bos confratos de futurgs. Los fondos depostados en
concepto de garantia se contabilizan en e activo del balance en la partida de "Deudores’. Las
primas por opclones ¥ warrants comprados! opcionas emitidas y warranis vendidos, se reflejan
en g cuenta "Derivados™ del activo o del pasivo del balance, respectivamenta, en i fecha da
glecucidn de la operacion,

= Las opergciones de parmuta financiera, &n sU caso, se regielran en al momento da su
confratackan v hasta el momenio del cierra de |18 posicidn a &) vencimiento del contrato, en ka
rabrica comespondiente oe 38 cuentas de orden, por &l impore nominal del confratc. Los
cobros o pagos asociados a cada confrato de permuta financiera se cantabilizen utilizando
como confrapartiida la cuenta "Derivados” de la carlera interior o exterior del activo o el pasivo
dal balanca, segln corresponde,

Valgracidn postariar

Los activos financieros se valoran diaraments a valor razonzble, sin deducir los costes de transacciin
en que 32 pudiera incurrir en su enajenacidn. Los cambios gue se producen en el valor razonabla se
imputan en la cuents de pérdidas y ganancias, Cuando el valor razonable Incluya las Intereses
explicitos devengados, a efectos de determinar las variaciones an el valor razonshbla se tisnan en
cuenta los saldes de la cuenta "Inieresas de la cartera de inversidn®. Para la determinacidn del valor
razonable de los actives financiems sa atiende a las siguientes reglas;

. Instrumenics de patimonio cotizades: su valor razonable es su valor de mercado considerado
carma L3l el que resulte de aphicar &l cambio oficial de cierre del dis de referencia, si existe, 8
immediato habil anterior, o &l cambio medic prevaloraca sl mo existiera precio oficial de clerra.
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Valores represantativos de deuds cotizedos: su valor razonable es el precio de cotizacién en
un mercado, siempre y cuando ésta sea athvo y los precios se obtengan de forma consistenta.
Cuando no estén disponibies precios de cotizacidn, @l valor razenable se corresponde con el
precio de [a transaccitn mds reciente slempre que no haya habido un cambio significative en
las circunstancias acondmicas desde el momento de la transacoidn, En este case, el valor
razanable refleja ese cambio an [as condiciones. En caso de que no exista mercado activo se
aplican Wécnicas de valoracion que son de general aceptacian y que uliizan en la mayor medida
posible detos cbservables de mavcado en particular la situacidn actual de tipo de interés v el
Hesgo de crédita dal emisor.

Valores no admitidos aun a cotizaciin: en su caso, su valor rezonable se estima mediants os
cambios que resulten de cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes
de emiziones anferores, teniendo encuenta las diferencias que puedan existir en sus derechos
BEOnAmiGosE.

Depdsitos en entidades de crédito: an su caso, su valor razonable se calcula de acuerde al
precio gue iguale |a tasa interna de rentabdidad de la invarsion a los tipos de mercadao vigentes
&n cada momento, sin perjuicic de otras consideraciones, como por ejemplo las Condiciones
de cancelacidn anticipada o de riesgo de crédite de la entidad.

Fara las acciones o parlicipaciones de otras instifuciones de inversion colectiva, el valor
razonabla se calcula en funcidn del gitimo valar bquidative publicado el dis de ia valoracidn,

Las inversiones an moneda extranjera se valoran al tipo de cambio da ciere publicada por el
Banco Ceniral Eurppen.

Instrumentos financieros derivados. en su caso, se valoran pof su valor razonable, el valor
razonable es el que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En caso
de que no exista un mearcado suficientemente liquido, o se frate de instrumentos derivados no
negociados en mercados requlados o sistemas multilaterales de negociacién, se valorardn
mediante la aplicacion de métodos o modelos de valoracidn adecuados y raconocidos que
deberan cumpdir con |08 requisilos y condiciones especificas establecidas en la normativa da
institucsones de inversion codactiva relativa a sus operaciones con instrumanlos derivados.

Cancelacian

Los actvos financieros. e dan de baja del belance del Fondo, cuando han expirado o s2 han cadido
tos derechos contrectuales sobre 108 flujos de efectivo del activo financiero, siendo necesano qua se
hayan transferido de manera sustancial los riesgos y beneficios inherentes a su propiedad, o aun no
existiendo fransmisién ni retenciin sustancial de éstos, se transmita el control ded activo financiera,

En todo caso se dan de baja entre otros:

aj

4l

e

Loz activos financeros vendidos en firme o incondicionalments.

Las vantas de activos financieros con pacto de racompra por su valor razonablz en la fecha da
recOmpra.

Los activos en los que concurra un detariora netario e irrecuperable de su inversian, con cargo
a la cuenta de pérdidas y ganancizss,
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Cuando el activo financsero se da de baja de scuerde a las letras a) y b) antericres, la diferencia entre
la contraprestacion recibida bruta de los costes de transaccion abnbuibles, considerando cualguier
nueve active obtenido menos cualquier pasvo asumido, y el valor en libros del active financiers,
determing |a ganancia o & pérdida surgida al dar de baja dicho activa, y formara parte del resultado
daf ajarcicio an qua esta se producs,

El Fonda o da de baja los activos financiaros &n [as cesionas en las que reliane sustancialmente los
fesg0s y beneficios inherentas 8 su propiedad, fales comao:

al Las ventas de aclivos financieros con pacto de recompra & un precio fijo o al precio de venta
mds uninferés,

b Los aclivos financierss prestados en &l marco de un présiamo de valores en los que el
presiatanrio tenga la obligacidn de devalver [os mismos aclivos, ofros suslancialments igualas,
U ofros similares que tengan idéntico valor razonable.

<) Los activos financiercs cedsdes en el marco de un acuerdo de garantia financiera, a menos
que s& incumplan los términos dal conirato y se pierda e derecho a recuperar los actives en
garantla en cuyo caso se daran de baja.

En los casos a) ¥ b al Fondo reconoce un pasivo por |a contraprestacian recibida,

En los casos b} y cj el Fondo reconoce en 12z "Cuentas de coden” del balance el valar razonable de los
actvos prestados o cedidos en garantia

Deteriorg

El Fondo efectuara diariaments las correcciones valoratives Necesanas sempre que exista evidencia
objetiva de que el valor del active se ha deterorado ¥ se dé una reduccitn o retraso en los flujos de
efectivo estimados futuros, que pueden venir motivados por la insolvencia del deudor

Les perdidas por deferioro se calculan teniendo en cuenta kos flujos de efectvo futuros estimades,
descontados al lipo de interés efectiva calculade en el momento del reconocimiento. Las correcciones
valorativas por deteriors asl como SU reversidn se reconocan cama un gasto a un ingraso en la cuenta
de pérdidas ¥ ganancias.

&l Adguisicion temporal de aclivos

En su caso, la adquisicion temporal de sctivos es una operacion que, a efectos contables, sa entiends
que nace &l dia de su desemboieo ¥ vance &l dia an que se resusive el citado pacto. Se enfiende que
vencen a la visia las adquisicionas temporales cuya recompra debe necesariameanta realzarsa, par
puede exigirae opcicnalmeanta a 1o large de un periodo de fiempo,

Esfas operaciones se contabilzan por el importe efectivo desembolzado en las cusntas del activo del
balance. La diferencia entre este importe y el precio de retrocesion se periodifica, de acuerdo con o
tipe de interés efectivi.

Las diferencias de valor razonable que surjan diaraments en la adquisicidn temporal de actives se

impulan a fa cuenia de pérdidas v ganancias, en el epigrafe "Varlacion de valer razanable 2n
Instrumentos financieras”.

=10 -
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fy Contratos de futuros, operaciones de compra - venta a plazo y operaciones de permuta
financiera

Las diferencias gua surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos
se reflgjan en perdidas v ganancias de |a siguients forma; los pagos o diferenclas positivas, cobro o
diferencias nagativas se registran en |a cuenta "Resultado por operaciones con derivados” o “Vanacion
det valor rezonable en Instrumentos financieros, por operacionas con dafvados”, segan los cambios
de valor e Rayan liquidada o no, ulilizande como contraparida & cuenta "Dervadog”, de la cartara
intericr o exterior del activo o el pasivo del balance, segin cormesponda.

En aquelios casos en que el contrato presenta una liguidackin diaria, 1as cormmespondientes diferencias
se contabilizan en la cuenta *Resultados por operaciones con derivados’

g) Opciones y Warranis

En zu caso, las primas por opeiones y warrants comprados! opcicnes emitidas o warmanis vendidos se
registran en la cuenta de "Derivados” del activo/pasive del Balance, respectivaments, en la fecha de
ejecucion de la cperacidn. Las diferancias que surjan como consecuancia del cambio de vakor de los
contratos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias, da [ sigulents forma: los pagos o
diferencias positivas, cobros o diferencias negativas sa registran en la cuenfa “Resultado de
aperaciones con derivados”, o "Varacidn de valor razonable en instrumentos financieras, por
operaciones con derivados”, segln los cambios de valor se hayan liguidado o no, ulilizands coma
cantrapariida ia cuenta "Derivados” de @ carera interior o exterior del activo o del pasiva dal balancs,
Se0N comasponda.

En caso de operaciones sobre valores, sl la opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion
Inicial o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, que no podria superar el valor razonable
del ectivo subvacenie, Se exclyye de esta regla las operaciones que sa liquidan por diferencias, En
caso, do adguisicion, sin embargo la vaboracion inicial no puede superar el vakor razonghle dal active
subyacents, regisirandose la diferencia como pérdida en la cusnta de pérdidas v ganancias,

ki Moneda axiranjera
La moneda funcional v de presentacidn del Fondo s al euro.

Se consideran coma parfidas manetariss del Fondo |a tesoreria, jos valores reprezentatives de deuda
vy loa debitos v credifos ajenos a la cartera de instrumeanios financenas,

5@ consideran como partidas no monetarias aquellas no incluidas en el apanado anterlor, antre alias
ios instrumentos financieros dedivades v 05 instrumeantos da patrirmonic.

Los saldos activos v pasivos en moneda exiranjera se valoran al ipo de cambio de clerme publicada
por ¢l Banco Central Europeo. Las diferencias que se producen respecto al cambio histérico se
registran de |a siguiente forma:

. Las partidas monelarias y las partidas no monetarias que formen parte de la carleras de
insfrumeantos financieras se valoran, al tipo de camblo de contado de la fecha de valoracion, o
an su defecto, del dltimo dia habil anterior 2 esa fecha.

En &l caso de parildas monetanas que sean tesoraria y débitos v craditos, lasg diferancias de

cambig, tanto positivas como negativas, que se originen en este proceso, se reconocen en a
cuenta de pérdidas v ganancias bajo el epigrafe “Diferencias de cambia®™

11 -
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. Parz el resto de partidas monetarias v las partidas no monetaras que formen parte de la cartera
de instrumentes linanciercs, |as diferencias de cambio s2 fratan conjuntamente con las
perdidas y ganancias derivadas de |a valoracian,

' Las partidas no manatarias no recogidas anteriormente se valoran aplicando el tipo de cambio
de |a fecha de registro inicial,

13 Paszivos flinanciaros

Los pasivos financiernos se reconocen én el balance del Fondo cuando éste sa convierte @n una parts
obligada del confrato o negocio jurldico confarme a las disposiciones del misma

Los insirumentos financieros emitidos, incurridos o asumidos por el Fondo se clasifican como pesivos
financieros, en su fotalidad o en una de sus partes, siempre que de acuerdos con su realidad econdmica
supongan para el Fondo una obBgacion confractual, directa o indirecta, de entregar efectivo u otro
active financiero, o de intercambiar aclives o pasivos financieros con lerceres en condiciones
potenciaiments desfavorables. También se consideran pasivos financieros las  solicitudes de
suscripcion pendientes de asignar participaciones y los saldos acresdores por ecualizacin de
comisones.

Clasificacion

Los pasivos financieros sa clasifican, a efectos de su valoracidn, como débios y partidas a pagar,
excaplo cuando se frata de instrumentos dervados, financiacion por venia de valores recibidos an
préstamo y pasivos surgidos par la wanta en firme anto de actvos adguindos temporalmente como de
activos aportados en garantia al Fondo, gue se consideran como pasives financierss a valor razonable
con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias

Valoracion inicial v posterior

& Debitos y partidas a pagar: se valoran inicialmente por su valor razonable que, salvo evidencia
en contraric, serd el precio de |a fransaccidn, gque eguivaldrd al valor razonable de la
contraprestacidn rechbida ajustado por los costes de transaccitn que les sean directamente
atribuibles

La valoracion posterior se realiza & su coste amortizado. Los intereses devengados sa
contabilizan en la cuenta de pérdidas vy ganancias aplicando al matada del tipo de intarés
gfectivo. Mo obstants, aquellas partidas cuyo importe s2 espere pagar en un piazo de tiempo
inferior & un ano, se pueden valorar a su valar nominal slempre y cuando el efecto de no
aclualizar los flujos de efectiva no sea significativo

. Pasivos financieros a valor razonable con cambios en 1a cuenta de pérdidas y ganancias: La
valoracian inicial y posterior de los pasivas incluklos en esta calegoria se realiza de acuerdo a
ks criterios sefialados para los activos a valor razonable con cambics en la-cuenta de pérdidas
y ganancias (Ver apartado d) de esta Nota}

En el caso particular de financiacian por venta de vaelores recibidos en préstamo y pasivos
surgidos por venta en firme de activos adquiridos temporaliments o actvos aportados an
garantia, sa atiende al valor razonable de los activos @ recomprar para hacer frente a la
devolucién del préstama o restitucidn de los activos adquindes temporalments o aportados an

garantia.

T
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Cancelacidn

El Fondo da de baja un pasive financiers cuando la obligacidn sa ha extinguids, La diferancia antre al
valer &n libros del pasiva financero o de la parte del misma que se hays dado de baja v la
confraprestacion pagada incluldos oz costes de ransaccidn alribulbles v gn ka gue 2a recoge asimismo
cualguier active cedido diferente del efectiva o pasive asumido, se reconoce en ka cuenta de pérdidas
¥ ganancias del ejercicio en qgue tenga lugar,

1} “alor liguidativa

El valor liguidativo de fas participacionas en el Fondo se caloula diariamenta, v 5 e resultada de dividir

el patrimaoni, delerminado segln |85 normas establecidas en la Cicular $72008 de la Comisidn

Macional del Mercado de Valores ¥ en el articulo 78 del Real Decrato 10B2/2012, de la Comisidn

‘P:-I;r:uiainaf del Mercado de Valores, entre el numero de panicipaciones en circulacidn a fa fecha de
i

k) Suscripciones ¥ reembolsos

Se confabdizan por e impore efectivamente suscrite o reembolsade con cargo o sbono a,
respectivaments, al'de epigrafe "Participes” de pasivo del balance de situacidén del Fondo.

El precio de las participaciones serd al valor bquidativa comespondients 2l mismo diz de solicitud del
interesado, determinandose de este mado tanto el nomers de participaciones suscritas o reembalzsadas
como al afective a rambolsar en sU caso.

En el periodo que media entre |a solicitud ¥ la determinacicn efectiva del preco de laz parbcipacionas,
el importe solicitado se registra en el capitulo "Dewdores por suscripcian de participacionas” del Activo
del balance de sivacidn del Fondo, o &n su caso an “Otros acreedores” del pasivo del balanca de
situacién del Fondo.

Una vez finalizado 2l ejercicio econdmico, & resultade del edercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida,
¥ qua no vaya a ser distnbuido en dwidendos en caso de bensficios, se imputa sl saldo de la cusnia
"Participes”™ del pairmonio del Fonda.

I Impuesto sobre bereficios

El impuesto scbre beneficios se considera en ganaral coma un gaste a raconocer an la cuenta de
perdidas ¥ ganancias, ¥ esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesio comente y &l gasio o
ingresa por &l impuesto difendoe. El impuesto cormente se comasponde con @ cantidad gue satisface el
Fando como consecuancia de ies liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios una vez
consderadas las deducciones, oiras vaniajas liscales no ulilizadas pendienles de apicar fiscalmeanie
y &l derecho a compensar las pérdidas fiscales, ¥y no teriendo en cuenta ks retenciones v pagos a
cuenta. El gasto o ingreso por impuesto diferido se corresponde con &l reconocimiento y 2 cancelacion
de los pasives ¥y aclivos por impuesto diferide, que surgen de las diferencias temporarias orginadas
par la diferente valoracién, contable v fiscal, da los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporanas impenibles {que dan lgar a maycres cantidades a pagar o menos cantidades a devoivar
por @l Impueste en ejercicios futuros) dan lugar a pasivos por impuesto diferido, miantras que las
diferencias femporarias deducibles (gue dan lugar a menores cantidades a pagar o mayoras cantidades
a davolver por el impussto en ejercizios futures) v los créditos por deducciones y ventajas fiscales que
quedan pendientes de aplicar fiscalmente, dan lugar a actives por impuesto diferida.
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Le Circuler 372008 de 11 de septiembre, en su Norma 17", estsblace que los pasivos por impuesio
diferido se reconcoen siempre; por al confrano, los activos por Impuasto diferido sclo se reconocen an
ia medida en que resulte probable que el Fondo disponga de ganancias fiscales futuras gue permitan
k3 aplicacidn da estos sctivos. Los darechos a compansar an eparciclos posteriones las pérdidas iecales
no dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesio difendo en ningtin caso, y 50k S8 reconocen
mediante [a compensacitn dal gasto por impuesto cuanda el Fondo ganera resuftados positivos. Esta
compensaciin, cuando aplica, se realiza diariamenie v 32 calcula aplicando &l tipo de gravamen a lzs
péerdidas fiscales compensables. En cualguier caso las pérdidas fiscales que pusdan compensarse se
registran en las cuentas de crden.

Asimigmo ¥ 2 efectos de caloular el valor liguidativo, da cada paricipacion, se realiza diariamente la
provisidn para el Impuesta sobre beneficios,

4. RIESGD ASOCIADO A LA OPERATIVA CON INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Elriezgo es inherente a las actividades del Fondo pero ef mismo es gestionado por la Sociedad Gestora
& bravés de un protesc de identificacicn, medicion y seguimisnto continue, verificando el cumplemiento
de determinados limites y controdes. Este proceso es orition para la continuidad de las operaciones dal
Fardo: La pelitica da inversion del Fondo, asi como la descripcion de los principales riesgos asocizgdos,
sa describen en gl folleio registrado y a dizposicion del pablico en los registros habilitados al efecto en
i3 CHNV

El Fondo esta expuesta al nesgo de mercado (& cual incluye [os resgos de tipo de interéds, de preca
y de tipo de cambia), riesgo de credito ¥ riesgo de liguidez derivados de la operativa con instrumeantas
financiercs que mantiene en su cartara, En este santdo, ef Real Decreto 10822012, de 13 de julia,
establece una serie de coeficientas normatives gue limitan dicha expasicion ¥ que son controladas por
la Sociedad Gesiora del Fondo, A continuacidn, s& indican los principales coeficientes normalivos a
los que estd sujeto el Fondo:

. Limites 2 la inversién en ofres Institucones de Inversion Colectiva

La inversidn en accionas o parbicipaciones ermitidas por una onica G, no podrad supersar el 20%
del pairimonio, saivo en ias lIC cuya politica de inversidn 52 basa en la inversion &n un wneo
fonda. Asimismao, la inversidn tofal en 11C mencionadas en el articulo 48.1. ¢) v d) del Real
Decreto 1082/2012, de 13 de jun, no podra superar el 30% del patrimaonio de fa Sociedad

. Limite genaral a la inversidn en vakores cotizados

=) La imwersion en los activos & instrumenios financieros emitidos por un mMISMo emisor
no podra suparar e 5% dal patrimonio dal Fondo. Esta limite quedara ampliado al 10%
sigmpre gue la inversidn en ks emisares en 1os que supere el 5% no exceda del 40%
del patrimonio del Fando.

B Duedara ampliado al 35% cuando se trale de inversiones en valores emitidos o
avalades por un Estado miembro da la Unicn Europaa, una comunidad autdnoma, una
entidad lecal, un arganisme internacicnal del gue Espalia s2a membrg o por cualquier
otro Estado que presente una calificacidn de solvencia otorgada por una agencia
especializada en calificacidn de riesgos de reconocido prestigio, no Inferior a la del
Reino de Espafia.
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Asirnisma, |a enfidad gestora debera realizar un analisis exhaustiva de dicha emisidn
con @l fin de acreditar dicha solvencia. Pasa poder invertir hasla el 100% de su
patrimonio en dichogs valores, sera necesario que se diversifigue, al menos, en seis
emisiones diferantes y que la inversidn en valores de una misma emisidn no supere el
0% del active,

Cuango se desee superar al limite del 35%, s& espacificaran |oe emisoras en cuyos
valores s tiene intencion oe invertir o se ens invertido mas del 35% del patimonio.

c) Cuadara ampliado al 25% cuando se frate de inversianes en abligaciones amitidas por
entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro da [a Unidn Europaa,
cuyo imporie esté garanfizade por actives gque cubran suficientemante  los
compromisos de ta emisién y que queden alactados de farma privileglada al resmbolso
del principal ¥ al pago de los intereses en el caso de sifuacion concursal dal emisor, El
ivizl de las inversiones en esie tipo de obligaciones en las que se supere el limite dal
5% no podrd superar el 80% del patrimonic del Fanda,

. Limite general a ia inversion en dervades

La expogicidn total al nesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no
padra superar el patrimonio nete del Fonde., Por exposicidén total 2l nesgo se entenders
cualguier cbligacidn actual o potencial que sea consecuencia de la ulilizacdn da instrumentos
financieras dervados, entre los que s2 incluiran ks ventas al descubierto

Las primas pagadas por la compra de opclonas, bien sean contratadas aisiadamente, bien
incorporadas en operaciones esirecturadas, en mingdn caso podran superar & 10% del
patrimanio del Fondo.

Le exposicion al riesgo de contraparte en denvados OTC se limita al 5% del patimanio con
cardcter ganeral v al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad da crédito con Gertas
fimitaciones

Laz posiciones frente a un dnice emiscr en productos derivados, actives e instrumentos
financiercs, obligaciones emitidas por entidades de cradito cuyo importe esté garantizade por
actives qua cubran suficientamente los compromises de la emisidn vy guaden afectados de
forma privilegiada af reembolso del principal & intereses v depdzitos que gl Fondo tenga an
dicha entidad no pedran superar el 35% de patrimaonio del Fando.

Las posiciones frenie a un dnico emiscr en productos derivados, activos & instrumantos
firancieros y depdsitos que el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar gl 20% de
patrimonio del Fomdo.

A estos efectas, les entdades perenecientes a un misma Grupo econdmice 52 consideran un
Unlco amisor.

- Limilas a & invers:on en vakores no colizados

Los valores susceptibdes de ser adquiridos no podran presentar ninguna lmitacidn a su libre
transmisidn, Queda prohibida la inversidn del Fonda an valores no cotizedos emitidos par
ertidades pertenecientes a su grupe o al grupe de su sccledad gestora, Asimismo, no podra
taner invertide mas del 2% de su patimonio an valores emitidos o avalados par una misma
entidad. lgualmente, no podra tenar mas del 4% de su patrimonio nvertida en valores amitidos
o avalados a enfidades perfenecientes a un mismo grupo.
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Se autoriza |a inversian, con un limite maximo conjunto del 10% del painmonio, en;

. Acclones v partcipaciones, cuanda sea ransmisibles, de IIC no aulorzados conforma
& i3 Direcliva 2009/55/CE domiciliadas en pafses no OCDE con ciertas imilaciones

. Acclones v particlpacionas de G de invarsian libra v de 1IC de G de mversidn: libre
espafiolas
. Acciones ¥ parlicipaciones, cuando sean transmisthles de Entidades de Cagital
Riesgo reguladas en la Ley 222014
= Depdsitos en antidades de crédito con vencimiEnta superior 2 12 meses con clerss
limitaciones.
" Coaficlents de fguldaz

El Fordo debera mantener un coeficienie minimo de liquidez ded 1% de su patrimonio calcutado
=abre el promedio mensual del Fondo,

- Obligacikones frente a tercaras

El Fonde podré endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su active para resobeer
dificultades fransiforias de fesoraria, siempre que 58 progduzca por un plazo no Superior & un
mes, 0 por adguisicidn de activos con pago aplazado, con las condiciones gue establexca la
CNMV. No sa tendrén en cuents, a estos efectos, los débitos contraldos en la compra de
activos financiercs en ol pedodo de uidacidn de la oparacidn que establezca al mescads
dorde sa hayan contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan kos sigulentes rmesgos a los que e expone &l Fondo qua,
en todo casa, son abjeta de sequimisnio especifico por la sociedad gestara,

4.1, Riesgo de mercado

Este riesge comprende los fiesgos resullantes de posibles vanacionss edversas de los tpos de interes
de los actives v pasivos, de los Lpos de cambia én 10s gue estan denominadas las masas patrimoniakes
y de los precios de mercado de los instrumentos financieros,

411, Riesgo de tipo de inkends

El resgo de tipo de interés deriva de |2 pesibilidad de gue cambios en los tipos de interés afectan a kos
cash flows o al valor razonable de los nstrumenios financiercs. Los gastoras del Fondo tienen

establecidos limites ¥ controles para gestionar dicho riesgo.
4.1.2. Riesgo de tipo de cambio

El resgo por tipo de cambio 23 el nesgo de que el valor da un instrumento financiens varle debldo a
cambios en los lipos de cambio. El Fondo invierie en activos financieros y obras inversianas que estan
dencminadas en monedas distintas de [a moneda funcicnal establecida (euro), Por allo, al valor da os
activos del Fondo puede ser afectada favorablemente o desfavorabiementa por ias fluctuaciones de
Ios tpos de cambio,
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4,13, Rigsgo de precio

Ezta riesgo se define como aquel gue sufge como consecuencia de camblos en los precios de
mercado, provocados bien por factores especificos del propio instrumento financiero o bien por faciores
que afacten 3 todos las instrumentas nagociadas an el mearcado.

El Fondo mide periddicamente el nesgo de lag posiciones que mantiene en U carera de inversiones
financiaras a través de la metodologia VaR (Value at Risk), qua axpresa la pérdida maxima esperada
para un horizonte lemporal concreto determinado sobre 12 base del comportamiento histdrico de un
walar o cartera

42 Riezgo ce liguldez

Este resgo refigja la posible dificuliad del Fondo para disponer de fondos liquides, o para poder
acceder a allos, en la cuantia suficlente y al coste adecuado, de farma gue pusda hacer frente en toda
momento a sus obligaciones de pago {principaimente par reemboisos solicitados),

La Sociedad Gestora dispone de una politica expresa de control de la liquidez global de la cartera dal
Fondo gue confrols |z profundidad de los mercados, de manera gue pemmite planificar la venta de
posiciones de forma gradual v ordenada, garantizando la capacidad dal mismo para responder con
rapidez a los requenmienios de sus paricipes.

Adicionaimente, &l Fondo deba cumiplir un coeficiante minimo de lquidez def 1% de su_patrimania.
Dicho coeficiente se calcula spbre 8 promedio mensual de saldos diaros del patrimonio del Fondo y
g2 ha de materializar en afectivo, an depositos o cuentas a la vista an el depositario o &n otra entidad
de credito si el depositario no tiene e5& consideracion, o en compraventas con pacio de recompra & un
dia en valores de deuda pdblica.

4.3 Rigsgo de crédito

El riesgo da cradito nace de la posible pérdida causada por o Incumpkmiento de las abligaciones
contractuales de las confrepartes del Fonda, La poliica del Fonde es que las contraparies sean
entidadas de reconacida salvencia.

El Fondo no espera incurrir en pérdidas significativas derivadas del incumplimienio de sus obligaciones
por parte de |a contraparte. Dicho riesgo adicionalmente se va reducido con 108 limites a la inversicn y
concentracion de riesgos antes descriios.

La lagislacion vigente astahlece los requisitos qua deba cumplic la cartera dal Fondo (concentracian)
g4 cormelackan con el toial de activios,
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& DELDORES

El detalle da este capitule dal activo del batance de siiuacidn al 31 de diciembre de 20168 v 2017 es
COMD Siue;

Eures
2018 2097
Ceuderes per eornisicnas 2584 52 485595
Depadsitod de garaniia por cperacionas de fesge v compramiso 2,206,657 -
Daisdores por venta da vaiones &8 731 B2 S00.00000

Adminsrecionss PHDlcas caiadoras e I 1446, 234
Daisdores por suscipsibn de participacanes . -
Mamgenes a liquidar . .
COiros deudones = 2

S0 31644 06, 102,83

Los saldos deudores por venta de valores a 31 de diciembre de 2018 han sido liguidados en los
primeros dias del mes de enero de 2018 (al 31 de diciembre de 2017, los saldos deudores fueron
ligusdados kos primeros dias del mes de enerc de 2018)

g CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS

La composicidn de la cartera de inversiones financieras a 31 de diciembre de 2018 y 2017, es la
siguisnie;

Eufas
2018 2017
Cartara inbanar 3187 186,94 3277 448 87
Valonas represertalinas de dauda 2 260,142 B 2,576,874, 96
instiiiciones de lnvessicn Colssfiva S2T 044 12 0 AT a1
Cartera sxtanior EBE3OE3. B 1004363881
Walonas represardabyos o8 dauds plle i 2102 414,08
Im=tramentas-da palrimonio B35 761,20 -
Irsttucicnes de inversidn Colsctiva 401882415 E-L AR, v ]

Intedesas da | caners de invesion 10.057 49 26526, 70
Imversiones dudas, mosas o en lkigio . .

10,081 248,27 13349818 36

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 no existen Inversiones consideradas morosas, dudosas o en ligio,
En o= anexcs | y Il adjunios, partes integrantes de esta memaria, se detalla la cartera de inversiones

financieras &l 31 de diciembre da 2018 y 2017, sin considerar, @n su caso, el sakdo del epigrafe
"Dervados’ & “interases de ja carera de inversion”
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Al 31 de diciembre el desglose por plazos de vencimeento de los valores representativos de deuda, s
al siguiante:

Eurns
2018 17
Infarior 4 1.8 TISE1276 1151026 25
Comprandido anbie 1 y 2 afias 331.378 894 A57. 74, 20
Comprandido entre 2 ¢ 3 aflas E2 e EER 1B
Comprendcs enire 3 ¥ 4 afos 130447415 S22.358,26
Comprandids antre 4 ¥ 5 aflos 240411 FTF.070, 00
Suparar a & ahos 142248020 72214281

4 4RE BE12F 4 E7IHEQ 04

A 31 de diciembre de 2018 y 2017 los valores del Fonde son custodiados por Banco Caminos, A
(gue s la Entidad depositania legal), no éncontrandose pignorados nl cedides en garantia de ofras
operacionas.

En log anexes | v Il adjunics, partes integrantes de asta memona, se detalla la cartera de inversionas

financieras &l 31 de diciembre de 2018 y 2017, sin considerar, en su caso, el saldo del epigrafe
“Denvados” @ “Interases de la cartera de inversion”.

7 TESORERIA

El detalle de aste capitulo dal activo del balance de situacian al 31 de diciembre de diciemboe de 2018
y 2017 es como sigue:

ELirag
2018 2017
Cusnts en ol Dapcskaria (Buras) 7EA43233  420.044.33
s clerlas de (Esorerls [aurm) E15.83 .
Otras cuentas de (Esorera [divisa) b )

2210453 428.04433

Log zaldos en cuentas comenies son ramunarados a los tipos de interés de mercado ¥ son de ke
disposicién par &l Fonda

B. PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES

Al'31 de diciembre de 2018 v 2017, &l patrimanio del Fondo estaba formalizado por participacionas de
igual caracteristicas, represantadas por cartificacionas sin valor nominal y que confieren a sus titulares
un derecho de propiedad sobre gl Fondo

El nimera de parficipacicnes no es limitado ¥ su suscripcion o reemboiso dependaran de ia demanda
o de ka oferta que de las mismas s& haga. El preclo de suscripeldn o reembolso se fijla, diariamente, en
funcidn del valor liguidative de la paricipaciin obienide a partir del patrimonio nato dal Fondo de
acuerde con ko esiablecido en la Cireular B/2008 de la C.N.MY, v an el artlcula 78 del Real Decreto
108272012 dela CN.MV.
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El valor liquidative de cada paricipactin al 31 de dicembre de 2018 v 2017 se ha oblenide de a
slgulante forma:

Eriras
£0lg N7
Fatrimpnin alrikatide a paricipas WEN ABETT  14.035.321 .56
Muman ¢a pankcipacicnas amiklas 1ATEETT AT 150281404
valor igudabiva 3,04 G534
Mumernd e paticoes i 452

Caonforme a la normativa aplicable, el numero minimo de participes de o8 Fordos de Inversidon no debe
ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plaze de un afo para llevar a caba la reconstitucian
permanente dal nimera minime de participes

Al 31 de diclembre da 2018 v 2017 no exsten participes qua posean una partcipacidn individual

significativa, superior al 20%, de acuerda con el arlcule 29 del Reglaments de Institucionas - de
Inversian Colectva.

g ACREEDORES

El detabie de aste capilulo del pasivo dal balance de situacian al 31 de diciembre de 2018 y 2017 es
COma sigue;

Euras
201 a7
ddmintsiracicnas Pibdcas acreadoras 3557 46 3567 48
CAras 38,728 01 48 182 B2

43 585 47 448, 740,03

El capitulo de "Acresdores — {Mros” recoge. principalmeante, el imporle de a5 comisiones de gestidn y
deposiarta pendientes da pago al cieme de! ejercicio correspondiente.

Como s2 sefiala en la Nota 1, ka gestidén v administracion def Fonde estd encomendada a
GESTIFONSA, 5.G.11LC., 5A. Por este servicio el Fondo paga una comisidn de gestion del 1% anual
schre el valor pairimenial. Este porcentaje no supera af tpo mdwimo que s indica en el articulo 5 del
Real Decrato 1082/2012, de 13 de julio, en el gque se fija el 2,25% cuendo el célculo se efect(ia sobre
et valor del patrimaonio

lgualments, el Fondo penadifica diariamente una comisidn de depostaria del 0,1% anual, calculada
sobre el patrimonic del Fonda. El ctado Real Decrato astableca como ipo maximo aplicabla el 0,209

anual,

El Fondo podrd soporar ios gasios dervados del servicio de analisks financiern sobre inversiones
incluido en el servicio de intermediacicn.
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10. CUENTAS DE COMPROMISO

El detzlle al 31 de diciembre de las cperaciones de derivados es comp sigue;

<8 _ Euras
Mominal
Oenvados Divisa Wancimiansa cornpramestida
Compremiscs por JpETacings conas
FUTURCHELRO-DOLAR |1 25000 EUR 12032019 125 059,43
125 (59,83

Loz resultados obtenidos durante el gjercicio 2018 por las operaciones con derivados se encuentran
registracdos en la Guenta de Pérdidas y Ganancias adjunta en los apigrafes de "Resuliados por
operaciongs con darvados”,

pe SITUACIGN FISCAL

El Fondo esta acogide & régimen fiscal establecido en la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del
Impuesto sobre Socledades v al resio de fa normativa fiscal aplicable, tributando al 1%,

De acverde con la fegislacion vigente, los impuesios no pueden considerarse definiivaments
bquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sida inspeccicnadas por las autoridades
fiscales o haya transcurrido el piazo de prescripoion de cuatro afios. Al 31 de diciembre da 2018, el
Fondo tiene ablertos a inspeccidn por [3s autondades fiscales bodos los impuesios principales gue e
son de aplicacion de ks titimos 4 gjercicios. Los Adminisiradores ce la Sociedad Gestora no asperan
gue, an caso de inspaccion el Fondo, surjan pasvas adicionalas de importa significativo,

No existen diferencias sgnificativas entre 2 resultado contable antes de impuesios del ejercicio v |a
base imponibie antes de compensacian de bases imponiles negatives, en sU caso.

Cuando se generan resultacdos positivos, &l Fendo registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios”
de |a cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesta sobre beneficios neto, en su
caso, del efecio de la compensacion de pérdidas fliscales. No se generan Ingresos por impuesto sobre
benaficios an al caso da que el Fondo obtenga resultados negativos.

Conforme a las declaraciones del Impuesio de Sociedades presenfadas v al calcubka estimado para
2018, al Fondo dispone de las siguientes bases imponibles negativas a compansar contra eventuales
beneficios fiscales futuros:

Afta de arigen Eurns
a1 4ni7sa
el Twa el

Mo han sikdo reconocidos los créditos fiscales comespondientes a estas bases Imponibles negativas al
desconocer la probabilidad de gue el Fondo disponga de ganancias fscales futuras suficientes para la
aplicaciin de estos activos.
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12. OPERACIONES CON PARTES VINCULADAS

La Sociedad Gestors realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las pravistas an el
aniculo 67 de i Ley 352003 v sucesivas modificaciones vy los articulos 144 v 145 del Real Decreto
108272012, Para ello, la Sociedad Gestora ha edoplado procedimiantos para avitar conflicies da intenés
y asegurarse de que [as operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y 2 precios
de mercada. Los informes pericdicos incluyan, sagon lo astablecido en B Circudar £52008 de 13
CHNMY, ¥ sucesias modificacionas, informacidn score las operaciones vinculadas realizadas,
Asimismo, incluyen las posibles operaciones vinculadas a la Sociedad Gesiora, indicando B
nafuraleza, riesgos ¥ funciones asumidas en dichas operaciones.

Respecto a ka operativa gue realiza con el Depositario, en la Nota de "Tesoreria” se indican las cuentas
gue mantiene =i Fondo con el Depositasic ¥ en ks Anexos. |y Il se recogen, en Su caso, @S
adguisicionas temporales de activos realizadas con éste, al 31 de dickembra de 2018 v 2017,

13. INFORMACION SOBRE EL MEDIO AMBIENTE

Los Adminisiradores de la Scociedad Gestora del Fondo consideran minimos, ¥ en todo caso
adecuadamente cubiertos los riesgos medicambiantales que sa pudieran dervar de su actividad, y
estiman que no surgiran pasivos adicicnales relacionados con dichos riesgos. El Fonda no ha incurrido
an gastos ni recibide subvenciones ralacicnadas con dichos riesgos, duranta el ejercicio terminado a
31 de diciembre de 2018 ni del 2017

Asimisma, durante al ejercicia 2018 v 2017, el Fendo, no ha tenido derechos de emisidn de gases da
efecto invemadero.

14, OTRA INFORMACION

Los honorarios de auditoria correspondientes al ejancicio anual terminado en 31 de diciembre de 2015
y 2017 han ascendido a 4,3 miles de euros, respectivamente, con independencia del moments de su
facturacidn. Asimismoe, durante el gjercicio 2018 y 2017 no 32 ha prestado ningun otro servicic por k
sociedad auditora ni por ofras Sociedades winculadas a alla.

Al tratarse de una entidad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni oficings, y gue por
su nafuraleza debs estar gestionada por una Sociedad Gestara de Institucicnes da Inversion Colactiva,
los temas relatives a fa profeccion del medio ambiente y la segundad v salud del trabajador aplican
excluswaments a8 dicha Sociedad Gestora.

15. HECHOS POSTERIDRES

Con fecha 5 de feprer de 2019, Ia Socledad Gesfora solicdd reservar I3 denominacian Gestifonsa
Renta Fijg Flexible, F.1. a favar del Fondo,

El fondo 2erd un fondo ce renta fila iIMemacional, sin exposicidn en renta vanable, con la posibilidad
de invertir hasta el 30% en divisa.

Desde & cierre del ejercicio hasta la faormulacitn por el Conssjo de Administraciin de la Sociedad

Gestora de estas Cuentas Anuvales, no se ha producido ningln ofro hecha significative digno da
FrEncHin,

L



DINVALOR GLOBAL,
FONDO DE INVERSION

Aneo |

Diatalle de la Cartera da invarsiones Financieras a8 31 de diciembre de 2018

Diviza IEIM Diescripcion Eurcs
EUR ES0205045000 os|CRITERIA CAIKA SAU[T B25|202204-21 17, 196,88 |
FLUR ESo2 11835172 n'ﬁu@acwn 'u-'ALE_E' ERMOE0NE, DID200E-05-31 B3 786,54 _
El,fﬁ ES021 1835206 SAGTR VALLEHERMOGO)S, 7S0R0E0-14-01 128,780,654
| ES0311B43008 | Obfigaci YR '..-'.ﬂ.LLEl-tEFH.ﬂEEIE,HD.FEI} B0G-08 176 BE7 O
ELFH ELD3 12250002 BemeelAY T HPC M [Z044-06-10 255 798 56
| ELR ESOMTTATONG | Obligacionss|NTERMONEY TITLAIZAC2022-01-24 141 215,05
ELR ESOA7T7ESE010 Dbligacicnes[TOA CAM 8, FTAJ2080-04.20 BE 070, 54
_ELR ES0377866009 Obligaciones|TOA {:.n.uaJ FTA2045-02-26 - 28718477
EUR ESOITTEM01E Obligaciores[TDA CAM 7, FTAI2048-02-26 EMH-:E'E,J-I}
EUR ESOATrhGaEa T Dbligacionas| TOA CAM 7, FTA|2040-02-26 G5 TR0
EUR R51807116464 | BonosiATAT ING|0 53420230805 197 B17 .28
EUR ES00001 01644 REPO[E. CAMINGS DO0207 8-01-02 | 2400000
Total Carlera Interior - Valores representativos oo deuda §.260.143,86 |
EUR | ES3EaE0ae | Participaciones|GESCONSULT GORT O PLAZO Fi HAT 44 12
Totml Cartera Interior . Inetiucions de | inversitn colctiva - BT.044,12
EUR FTOTVLOEDDD] | Cuiigecionas|ESTADD PORTUGLES] ], 100|8022-12-05 .39 B3
ELUR FRA01 3345554 Bonos|CARREFOUR S A [0, 3062002-06-15 ZHE56EE 4
EUR | TO004553808 Dhiligacanes[BANCA IMI SPA[1 S50[2020-03.11 217 5ol 3K
EUR K51 IEE530604 Banos|ACCIoNS [ 82520180722 207 A56, 95 |
EUR 3-:51 107552950 Baonos| 504D, GRAL DE AGUAB|1 Se42021-09-15 20774942
ELIF: BETTREMY Baras|GCELLMEX TELECOM SALIE 1252030727 106.012.06
EUR x’s-l 326311070 | Obligecones[MIESGOR, 57 5(2023-11-27 104 505,82
EUR ME1a002475 Banas|DISTRBLIDORA INTL |1,000[3027-04-38 A1.245.05
ELR XE1562443755 Cblgaciones|IBERDRDLA FINANGE IR |0 35420240220 301 483,83
ELR | XKE18ZADZEETT Oblgacicnes|DEUTSCHE TELEKCHA ENTE0, 03420225201 15958 008,13
[NET] USAEAEIGAARS | Bonas|NOVARTIS AGJE 1252010-02-10 177 068,72
'I'nt-uI Cartera Exterior - Valores representativos de deuda E.ELIHII,H
[ LUTEA1041051 | AcoonesjAMLUNDI SA E15.TE] 29
'I'unl Cartera Exigrior - instrumentos de onla _B35.761,29
EUR FRO010534474 | Pancpacones|E0R-SHGNATURES FINANCL BOS-M 50D.571.58 |
ELR IECOREILET | PartcipacionesENYM-GL DYNAMIC BO-ELR | AHG 204 367, 3-5'
EUR LLO034353002 | Partcipaciones|DWE FLOATING RATE NOTES 4931 573 54
ELR LI 164221560 Paitcipac o es A WI-ELR TR TOT RI-F CAP E 159.268 72 |
EUR LLI &5 1 TE493G Pt cipa cicnes WONTDEEL-TWTRE AS RN G-H EUR A5, TTE,35
EUR LU B0I2EEES Partcipacicnes{VONTOBEL 24 MONLM EURD.-TELR 7B5. 414, 77
EUR LU165d4z1 2348 Participacioned NORDEA 1 LOW DURATION EURCP CO H74 200 A5
EUR LU 82331983 Participaciones| THREAONEEDLE-CRED OP-8E EUR 587 561,06
| Total Cartera Exterior - Instituciones de invarsion coloctiva 4.019.834,15

. A0
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Anexa [l

Detalle de la Carera da inversionas Financieras & 31 de diciembrede 2017

Civisn ISIN Descripoitn Euros
ELR ES000001 2467 Bonos|BOMOS ¥ OBLIG DEL ES[3,750{2018-10-31 220.190,20
ELR ESO0I0 2705 Oibligaciones[BONCS ¥ OBLIG DEL ESI0250/2018-04-30 100365, 18
ELR ESOH 252303 ObligacionesIUNTA DE GALICI 4, S048]2020-03-26 110741, 55
ELUR ESO20E0EF000 Bonos|CADGABANK LA CAINA Dl G2ER0E2-04-27 — 204.060,30
ELR ES021 1ESB164 OibligacinesSACTR uummﬁ‘%umma—um ADLET,
EUR ESOD21 1638172 Dbligecnes|SACY R YALLEHERMO SO, D00 202 1-25-31 A3 a3.72
EUE ESO21 1 BAGE0E Oligaciones|SACYR VALLEHERMOSD|4, 750|020 04-01 41EA04, 05
EUR ES031 1843009 Omligacones SACYH VALLEHERMOS0)4, 350|2019-06-09 176500 01
EUR ES0313307003 | Obligaciones|CAJA MADRID|3, 500{2019-11-17 104844, 35
EUR ESO34TIEI006 Ciligeciones|INTERMONEY TITULGEAC|SZ2-01-24 137731 5
| ELR ESOaTTEaE010 ::mgmmrrm{:m 5 FTA[D000[2050.04-28 184 766,02
| EUR | ES0377864008 Chligaciones[TOA CAM &, FTA|2048-02-25 161, 1|:|? [l
ELR ESO37 704010 DuligaconesTOA CAM 7, Fr.i!.| 0490206 ZA0AE1, TE
ELR ESCAT risatgr CiligachanesTOM CAM 7, FTA|SI49-023-55 il
EUR ESOA1 2288070 Dhligaciones\HORR Y TITUL CAJA &[4 350[2018-06-14 02 564,07
ELR ESDOM0012207 REFD|B.CAMINDS|D.D50{2018-01-02 231 705,08
Total Cartera Interor - Valores representativos de dewda 2875874 86
ELR EEOI0aTOI014 Faricpacones/ALPHA PLUS GESTION FLEXIBLE, F1 160.719,58 |
“EUR ESD] AF0Z2 035 PanicpaconesiGESCONSULT CORTO FLAZD FI_ S4B 754 35
“Total Cartera Interior - Instituciones de inversion colectiva 700473 81
EUR AEOGTE2hBEAS DhlgacionesAEPE0L TPF [ G202z 1-10-07 F20 TR, B1 |
EUR X51068430358 Chigaciones TELEFONICA EMIE-IEIHESJEEHE]_MEE{IE-E? 108,274, 63
EUR #51107552650 Bones|S0AD. GRAL DE AGUAS|T 4a[Z021 0015 209,055 54
ELUR A5 20739088 Cbgaciones A5 2 BF 82 00-04-01 A0 6T B
EUR FE1IGETTROEY Banos|CELLNEX TELECOM SAUJS, 1252023 07-27 07 441, 50
ELH ®E132631 1070 ChlgacinnesVIESGO]2, 375 2023-11-27. H07 054,53
ELR 551334225361 ChigacicnesREPSOL YPF|2.125[2020-12-14 10583353
ELg ¥E1400342RAT Banos|DISTRIBUIDORA INTL |1, DO0E021 .04.28 102.083,38
EUR %514 66aRA00 Banos|MET R WALESAL 57 Siele2 0020 212556, 33
UED ME0BA5TI4E5E Obigacienes|BONOE ¥ OELIG DEL ES4,000[201 5-03-06 475 337,57
LS LISERIEGGOARY Bancs|MOIVARTES AGHSE, 1 25[201 S-02-10 174 204 13
Total Cartera Exterior - Valores representativos de deuda _210z414,00
ELR FRODIT45EEES Paicipaciones/E DMON ROTHSCHILD START 30108087 |
EUR FROGIIGH4474 | Pamicipacionss/EDR-SIGMATURES FINANCL BOS-N 6 83T 5
EUR | GEOSBMPISFEZ | PaticipacionesiMESG GL FLO RATE HY-ELR AHA, A50ETT, 08 |
“ELR | GBOOBIDEFZ13 | Pamcipaciones THREAD FOCUS-CRED OPP-IA Bl 90,22 |
| EUR IEQDESH0GE2S Faticipaciones{SALAR FUND PLC E2 ELUR 440 70,53 |
EUR IEGEEANI L2 Participacicnas/BNYM-GL DYNAMIC BOELR | AHG pLra |
EUR. “LUG034353002 E‘gfhdﬂplnﬁqﬂﬂws FLOATIMG RATE NOTES 751.489,52 |
EUR LUDS03340233 INVESCO - JAP VALLE EQ-A YEN 1455 wﬂ.:-n
| EUR LLIDS ] T 245 MEHMETEHM L-BONDE EUR HY ST-F AT 268 45
EUR LIS T01 23827 Paripacicnes|ROBECD HIGH YLD BO-QIDE 385734, ED |
EUR LLIDS0057 3252 Participacicnes{RTL LX 53
ELIR LUt 158835610 Patcipaciones MERCHBANG SICAV- MERCHRENTA BTE 518,28
ELIR LU ia423 1 585 Participaciooes{Ads WE-ELIR CR TOT RT-F CAP E A00 TR B0
ELR LUIEET764432 | Pamcipaciones{\VONTOBEL TWTRF AB RN C-H EUR _BO3 044,78 |
EUR LUI551754515 | Pamcipaciones/VONTOBEL TWTTYRE ST IN-H EUR 351 262,05
Total Cartera Exterior - instituciones de inversidn colectha F.044 626 73
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Afo negativo para las bolsas mundiales con pérdidas acumuladas en kos principales Indices. Entre kos
focos de inceridumbee podriames cifar la crisis pelitica y presupuestaria en Italia, la guerra comercial
antra China y Estados Unidos, al brexit, Ia vaolatilidad del crude y la politica da ratirada de estimulos
por parte de los Banco Centrales. Mo en vano hemos asistido al peor diciembre en Wall Strest desde
1931 vy las bolsas suwropeas no mostraron un comportamiants muy diferente con pardidas acumuladas
del 18% en el Dax, y del 14% y el 16% en los casos del Eure Stoxcy el IBEX 35

En la pnmera mitad del ana los acontecimiantos qua mas captaron ia atencidn da los invarsoms fusran
las poflticas proteccionistas impulsadas por Donald Trump v &l aumento de las tensiones comertizies
can China, con &l anuncia de medidas arancelanas sohre impotaciones de ambas palses, 25l coma
nodicias que afectarcn a grandes companias del seclor tecnoldgico como: Facebook, Tesla o Amazon;
por ejemplo |as acusaciones 8 Facebook par posibles negligencias en la proteccion de datos o las
fallas an sistemas del Model X de Tesla

En Europa se siguid con especial stencion |as negociaciones para la formacidn de gobierno en
Alemania v las slecciones legislativas en Halia que dejaron un escenario complicada con acuerda final
entre formaciones populistas. En Espafia se puso espacial atencidn en el nuevo gobiarno tras |a mogion
da censura y las dudas genaradas por su dabilidad parlamentaria

En la segunda mitad del gjercicio Italia siguid generando sarias dudas en maleria da viabilidad
presupuestaria, con reaccionas muy negativas a su Plan de Establlidad con objetivos de déficit
elevados v poco crejbles basados en un crecimiento demasiado optimista; generando una fuerte
presian sobre |a dewda italiana a su vez que arrastro [a cotizacan de [0S bancos eurcpeos. Ademas de
£5to han preocupado las negociaciones del brexit, en las que |a primesa ministra britanica no consigue
el apoyo del paramento para su aprobacion definitva. Por su parte el BCE mantiena 1os lpos de interés
en &l minime histérico y ha dado por finalizado el programa de compra de deuda, aungue ha anunciado
que reinvartifd los bonos que venzan “durante un pericde prolongado de tiempo”, Tambén se siguld
pendiente de las negociaciones entre China y Estades Unidos, aungue en naviembra se atenuarcn
estas disputas después de la reunion en Buenos Aires (520 enfre los mandatarios de ambos paises
en la gque s pacid una tregua de 3 Meses para negociar nuevos acuerdos,

Si hablampos mas concretaments de Estades Unidos entre los acontecimientos mas destacados
citarlamos lg reforma fiscal de Trump, que dio un buen impulso a ls economia. Con esta medida
mejoraron los niveles de beneficios empresarales lo cual se raduje an un aumento del consuma y 1a
inversion, Despedimos aJanaet Yellen y recibimos a Powell al frente de la FED, que a lo larga del-afio
anuncid varias subidas de fipos filandose el precio del dinaro a clerre en &l rango del 2,253 ai 2,50 %.
Los datos de emplen siguleron siendo muy positivos con una tasa de paro que ronda el 4 % y el
crecimienio de la economia sostenido, aungue con una ligara ralentizacion a finales de afc, pero lo
suficients como para mantener la meta gubernamental del 3 % para 2018,

L economia espafiola ha mostrado algunos signos de agotamienic |o cual explica que haya habida
vanos ajustes en las previsiones de crecimsanto. En el tercer timeatre del aflo crecimas un 0.6%, una
décima mengs que en el trimesire anterior, La creacidn de empleo tarmbign ha dado muesiras da
desaceleracian. Algunas medidas coma la subdda tan acusada en un corto periodo de tempo del S
crean dudas sobre el impacto negativo que pueda tener en la crescicn de puestas de frabajo. Aun esi,
3 zpencia de calificacin SEP, mejord ol rating de la deuda soberana espaficla del BEB+ a A- ¢
gestaco "el efecto limitado” que, hasta ahora, ha tenido sobre |2 economia i8S tensiones paliticas en
Catalufa

El mercado de renta fila ha dado pocas alegrias, con una evolucién negativa del bono italiano en k&
primera mitad del afio tras la formacidn da gobiamo. La prima de riesgo espana@ carrd al afio en &l
entomo de los 115 p.b., favorecida principaimente por la politica expansiva mantenida hasta la fecha
par el BCE,
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En materias primas destacamos la volsfilidad del precio del crudo, que en parte se puede explicar, por
B declsidn del presidente Trump dé no ralificar el acuerds nuclear con Irédn, lo gue ha supuesto 2
retirada de gran parie de la produccion de este pais del mercado, incremantando asi los precios, A
ciarra de afo el misdo 3 Una nueva recasidn pravocd una fuerte caida de o8 precios hasta niveles por
debajo de los 50 eurns. El precio del oro se ha mantenide sin varaciones significativas y el cambio
guraiddlar pasd de 1,21 3% a 1,14 5% (-5.12%).

En cuanio a mercados financieros nos inclinamaos por la renta vanable, dado el bajo po de inferes gue
ofracen jos activos de renta fija y las previsionas de que los bancos centrales continben retirando (a8
paliticas de estimulo. 3e espera una mejora de los beneficioa empresaniales a lo largo del 2018 o cual
daberia traducirse en un aumenta del precio de las acciones.

D2 i0iE TAM I A
INDICE FECHA INICIO FECHA FIN VARIACION

CHIW JONES INDLUIS, AVG 24 824,01 23062440 7,10 %
SRF 500 [NDEX 2 6E5,51 7 4E5,T4 T8 %
MASDAD COMPOSITE INDEX 8.511,34 B.285,27 34T %
FTSE 100 INDEX T 548,10 6 733,87 11,85 %
EURD STORX 500 PR 145019 2508 53 14,43 %
Dax INDEX 1287154 10 558 o6 ATHT %
CAC 40 IvDEX 5,208,640 457874 41,5 %
IBEX 36 INDEX 10,079,100 B 483 70 4573 %
1. EXPOSICION SOBRE LA EVOLUCION DE LOS NEGDCIDS

El patrimonio de la G ha pasado de 14.035.5322.56 euros a 10531 43877 euros. El ndmero de
participes ha disminuido de 452 3 428, Bl impecto total del gesto sobre el palrimonia de 13 Institucidn
ha sido del 1.65%

La rentabilidad anual obtenida ha sido de -3.25 %, algo inferor & la lograda por el activo kbre de riesgo
{-0.2805%), v tambin inferior a ta cosechada por el indice ibax 35 (-14.98%)

Le imstitucidn no ha fenide en carers acoiones

2. ACONTECIMIENTOS OCURRIDOS DESPUES DEL CIERRE DEL EJERCICIO

El fando cambiara su palitica de inversion y pasara a llamarse Gestifonsa Renta Fija Flexible, F I,

1. INVESTIGACION ¥ DESARROLLOD

Dade el abjeio sockal de la sociadad no 28 han desamollado actividades en matara da investigacin vy
desarrollo

4. ADQUISICION DE ACCIONES PROPIAS

Mo =& han realizado operaciones con accinnes propias

S BT =



DINVALOR GLOBAL,
FONDC DE INVERSION

Informe de gastian
Ejercicic 2018

E. POLITICA DE GESTION ¥ RIESGOS

Por su actividad, &l uso de instrumentos financiercs estd destinado a la consecuciin de su objeto,
ajustando sus ohjstives y politicas de gestién de los riesgos de precio, crédito, liguidez y rissgos de
fivjos de caja de acuerdo a los limites v coaliciantes establecides por la Circulas 372008 da ta Comisidn
Macional del Mercado de Valores,

- 28 -
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Formulacian de Cusnlas Anuales correspondiantas gl ejarcicio anual terminado el 31 de diciembra de
2018

Las Cuentas Anuales ¢ Informe cde Gestdn que anteceden, de DINVALOR GLOBAL, FONDO DE
INVERSION, comrespondientes al ajercicio anual terminada ef 31 da diclembra de 2018, constan de 28
paginas, han sido formuadas por todos ks miembros dal Consepd de Administracion de Gestifonsa;
Sociedad Gestora de instituciones de Inversian Colecliva, $.4 , el dia 21 de marzo de 2078,

El Conzejo de Administracion de GESTIFONSA, S.G.11C, 5A

-,

Z Careal D. Jozé Pifiera Moya
Vicepresidents

i
plano Barjaccba D Juan Manuel Parama Neira
Consejero




