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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

Al Consejo de Administracion de GESTIFONSA, 5.6G.1.1.C., 5,4., Sociedad Gestora de GESTIFONSA
CARTERA PREMIER 25, FONDO DE INVERSION:

Dplnidn

Hemos auditado las cuenlas anuales de Gestifonsa Carkera Premier 25, Fondo de Inversicn {2
Fendo), que comprenden ¢l balancea 21 de diciembre de 20138, la cuenta de perdidas y ganancias, 2l
estadn de cambios en el patrimonia nebo y la memoria correspondientes al ejercicie anual terminade
en dicha fecha.

En nuestra opinicn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fial del patrimonio y de la situacidn financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2018, asl como
de sus resullados correspondientes al ejercicio snual terminade en dicha fecha, de conformidad con
&l marta normative de informacion financiera gue resulta de aplicacidn {gue se identifica &n la nota 2
de la memarial ¥, er particular, £on los principios y criterios contables contenidos en & mismo,

Fundamento de la opinidn

Hemas levado a cabo nuestra auditoria de confermided con la normativa reguladora de ta actividad
de auditaria de cuentas vigente en Espana. Muestras responsabilidades de acuerdo con dichas
narmas se describen mas adelante en la seccion Responsahilidades de! auditor en relacidn con i@
auditorid de las ceentas anuales de nuestro informe.

Samas independientes del Fondo de conformidad con los regquerimientos de etica, incluidos los de
independencia, que son aplicables a nuestra avditora de fas cuenias anuales en Espafia segln lo
exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este sentido, no
hemos prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurrido situaciones o
circunstancias que, de acuerde con lo establecido en fa cltada normativa reguladora, hayan afectado
d la necesaria independendia de modo gue 52 haya visto comprometida,

Consideramas que la evidencia de auditoria gue hemos obtenido proporclona una base suflciente v
adecuada para nuestra opinidn,
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Aspectos mas refevantes de la auditoria

Los aspectos mas refevantes de la auditoria son aguelios que, seqan nuestro juicio profesional, han
sida considerados como |os riesgos de incorreccidn material mas signilicativos en nuestra auditoria
de fas cuentas anuates del periodo actual, Estos riesgos han sido tratades en el contexto de nuestra
Auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, v en la fermacida de nuestra opinidn sobre éstas, y
ho expresamos una opinidn por separado sobre €505 riesgos.

Exlstencia v valorachén de las inversiones financleras

Lescripcion  De acuerdo con o descrito en a Nota 1 de la memoria adjunta el ebjeto social del
Fondo es |a adquisiclén, tenencia, disfrute, administracidn en general y enajenacidn
de valores mobillarios y otros activos financieros, en los que estd fundamentaimente
invertido su patrimonio (ver Nota &), Las politicas contables aplicables a la cartera de
inversiones tinancieras e describen en la nota 3.d de |a memaria adjunta.

Identificamos esta drea como aspects mds relevante de nuestra auditoria de! Fondo
por 13 reparcusion que la valoracidn de la cartera de inversiones financieras tiene an
su patrimanio vy, per tanto, en el cdiculo diarlo ded valor liguidative del mismo.

Muesira

respuesta Lomo parte de nuestra auditoria, hemos obtenido un entendimiento v evaluado fos
procedimientos de control interno Implantadas por 1& Sociedad Gestora del Foando en
relacion con la existencia y valeracion de la cartera de inversiones financleras,

Adicionaimente, hemas realizado procedimientos de aoditoria sustantivos, entre los
gue destacan los siguirntes:

Hemos obienide las contirmaciones da la entidad depositaria, sociedaces
gestoras o confrapartes, sequn 1a naturaleza del instrumento financlero, para
comprabar la existencla de la totalidad de fas posiciones incluidas en la cartera
e inversiones financleras del Fondo al 31 de diciembre de 2018, cotejdndolas
con los registros del Fondo.

Hemas comprobade 1a valoracidn de la tetalidad de la cartera de inversionaes
financieras, medlante el cotejo de los precios utilizados por la Socledad Gestora
ded Fondo y los valores contabilizados por el Fondo, con precios oblenidos de
fuentes externas o con datos observables de mercadn,

Otra informacian: Informe de gesticn

La otra informacidn comprende exclusivamente el Informe de gestidn del ejercicio 2018, cuya
formutacian es responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora del Fonde v ne forma
parte integrante de las cuentas anuales,

Muestra opinidn de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestidn, Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestidn, de conformidad con lo exigldo por ia normativa
requladora de la actividad de auditorfa de cuentas, consiste en evaluar & informar sobre la
concordancia del informe de gestidn con fas cuentas anuales, a parkir del conacimiente del Fondo
obtenido en la realizacidn de la auditoria de las citadas cuentas v sin incluir Informacién distinta de |a
obtenida como evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra responsabliidad consisle en evaluar 8
Informar de <i el contenido y presentacién del informe de gestian son conformes a fa narmativa que
resulta de aplicacién. 51, basandenos en el trabajo que hemos realizado, concluimos gue existen
incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello,
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S0bre la base del frabajo reslizada, seqin lo dascrita en el parrafe anberior, |3 infermagion gue
contieng el informe de gestion concuerda con la de las cuenkas anuates del ejercicio 2018 y su
contenido y presentacian son confarmes a da normativa gue resulia de aphcacicn,

Rezponzablildad de los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo en refacien con fas
cuentas anuales

Los administradores de [ Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas
anuales adjurtas, de forma gue expresen fa imagen fiel del patrimenia, de la situacidn financiera y de
los resultadas del Fonde, de confarmidad con el marco normative de informacion financiera aplicable
a la entidad en Espafia, que seidentifica en la nota 2 de la memeria adjunta, v del contral interna que
consideren necesario para permitir la preparacidn de cuentas anuales lbres de incorrecclén material,
debida a fraude o error.

En la preparacién de las cuentas anuales, los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son
respansables de la valoracion de |a capacidad del Fondo para continuar coma empresa en
funcienamiente, revelando, segin corresponda, |as cuestiones relacionadas con la empresa en
tuncionamiente y utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento excepta sl los
administradores de la Sociedad Gestora del Fondo tlenen intencian de liquidar el Fondo o de cesar sus
operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

Hesponsabllidades del auditer en relacion con [a auditoria de las cuentas anuales

Wuestros objetives son obtener una sequridad razonable de gue las cuentas anuales en su conjunto
estan libres de incarreccitn material, dekida a Iraude o errar, ¥ emitir un informe de auditora que
contieng nuestra opinidn.

Seqguridad razonable es un alta grado de sequridad pero no garantiza gue una acditoria realizada de
conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditorla de cuentas vigente en Espafia
slempre defecte una incorreccidon material cuando existe, Las incorrecciones pueden deberse a
fraude o error vy se consideran materiales si, individuatmente o de forma agregada, puade preverse
razonatlementa gue influyan en las decisionss econamicas que [os usuarios toman basandose en las
cuentas anuales.

Como parte de una auditora de conformidad con la normativa reguladera de fa actividad de auditoria
de cuentas vigenle en Espafia. anlicamos nuestro juicio profesional v mantenemos una actitud de
esceplicismo profesional durante toda la auditoria, Tambden:

Identificamos y valoramos los riesgos de incorrecclén material en las cuentas anuales, debida
d fraude ¢ error, disefiamos v aplicamos procedimientos de auditor(a para responder a dichos
riesgos ¥ obtenemaos evidencia de auditorfa suficlente y adecuada para proporclonar una base
para nuestra opinidn, El riesge de no detectar una incorrecclan material debida a fravde es
mas elevado gue en 2l cas0 de una Incorreccldn material debida a error, va que el fravde
puede implicar colusidn, falsificacidn, omislones deliberadas, manifestaciones
intencionadamente errdneas, o la elusidn del conbiol interno.

Qbtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el Tlin de disefar
procedimientos de auditorfa que sean adecuadas en funcidn de 1as circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinidn sobre la eficacia del contral interne def Fonda.

Evaluamos sl s politicas contables aplicadas son adecuadas y [a razonabilidad de 1as
estimaciones contables v fa correspandiente infarmacian raveiada por log administ radoras de
la Socledad Gestora del Fondo.
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Concluimos sobre si es adecuada la atilizacion, por los administradores de la Sociedad
Gestora del Fondo, del principio contahle de empresa en funcicnamienta v, basandonos en 3
evidencia de auditoria obtenida, concluimos sobra si existe o nouna incertidumbre material
relacionada con hechos o con condicionss que pueden generar dudas significativas sobre la
capacidad del Fordo para continuar como empresa en funcionamiento, 5i concluimes gue
exlsie una incertidumbre malerial, s requisre gue llameamos |a stencidn en nuestro informe
de-guditoria sabve la cofraspondients informacidn revelada er las cuenias anuales o, sl
dichas revelaciones no son adecuadas, gue expresemas una apinicn modificada. Muestras
conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obbenida hasta 13 fecha de nuestro Informe
de auditorra, 5in embargo, los hechos b condiciones futuros pueden ser la causa de gue &l
Fonda deje de s&r una empresa en funciomamlento,

Evaluamas fa presentacidn giobal, fa estructuray el contenido de las cuentas anuales,
Incluida la mPormacion revelada, v sl las cuentas anuales representan 1as transacciones y
hechos subyacentes de un modo que iogran expresar |3 imagen fial.

Moz comunicamos con los administradores de 1a Socledad Gestora del Fondo en refacion can, entre
olras cuestiones, el alcance v el momento de realizacldn de la auditoria planificados ¥ los hallazgos
significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencla significativa ded controd interno gue
idantificamos en ef transcurso de la auditorfa.

Entre los rissgos significativos gque han sido objeto de comunicacidn a los administradores dela
Sociedad Gestora-del Fondo, deferminamos los que han skdo de la mayaor signiflcatividad en la
auditoria de las cuentas anuales del periodo actual y que som, en consecuencia, 195 rlesgos
considerados mas signiticativos.

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salva que las disposiciones legales o
reglamentarias probiban revelar piblicamenta la cusstian.

> ERNST & YOUNG, S.L.
AUDITORZS (Irvscrita en &l Registio Oficial de Audiaores

i fure e [ mies jonenes e Cusntas con & M2 505300
CIERC TR PR
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Cuenias de Pérdidas v Gananclas
para el ejercicic anual terminado el 31 de diciembra de 2018 v al periodo comprendido entre el & de
marza de 2077 (fecha de constitucikan) v el 31 de diciermnbre de 2017

Eurcs
Mota 2018 207

Comsiches de descuenba par suscrpciones ya membalsos .
Comsiones retrocedidas aa 11LC Z36ET 41 =
{rirgs gastos de exgplolaciin (108, 183,78 (18.703,53)
Camsitn da gestidn 8 {5 681 63 (10541, 30
Coimigidn depasilacio a §12.080 82) (14063, 700
Otras {5.410,04) {7781, 03
Eucascs de plovaonss - -
A1) RESULTADD DE EXPLOTACION (B 596 1T 115,763,533
Imgrescs financiesos a5 359,84
Gasies fmanciancs - {147 B
Wanaceon dal vaky razenab e da irefrumentos financeEms [A353.506.39) 12 786,40
Por oparacicnes de la cetdeca inkamar {175 506 44 4 628 08
Por operacionss de la catera extaror f1T7.T01.595) BiSE 32
Prr operacionas can derivadas % -
ﬂ -
Diferancias de cambia - .
Detertond ¥ resullada par enajenacicnes do instrumasnics finenciercs (144 651 BT BTOT 48
Dederiarss . =
Resullados por oparacionas de la carlera Inbariar (S0.031,30) 1251,85
Besullades por oparacicnes de I8 carlers ssteriar (34.620.37) 4 545,51
Resulados pos oparaciones con darhados 2 a
Crces = e i
A2) RESULTADO FINANCERD (497, 354,67 1867311
A.3.) RESULTADC ANTES DE IMPLESTOS (581955 04; 11.028.42

impuesin sobre beraficiss 10 -
A4 ) RESULTADO DEL EJERGICIO (5E1.056.04) (V03042
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Eztados de cambios en &l patrimonic neic
para &l gjarcicio anwal terminada al 31 de diciembre de 2018 y al paricdo comprandido entre el 6 de

marzo de 2017 (fecha de conattucion) v &l 31 de diciembre de 2017

A) ESTADOS DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS CORRESPONDIENTES AL
EJERCICIO ANUAL TERMINADO EL 31 DE DICIEMERE DE 2018 ¥ AL PERIODO
COMPRENDIDO ENTRE EL 6 DE MARZO DE 2017 (FECHA DE CONSTITUCION) ¥ EL 34
DE DICIEMERE DE 2017

Euras
2148 2017
Resulisdo da B cusnta de pérminas ¥ genancias (5E1.985,04) (008 43
Telal ingresos v gasios mpualsdes dirsctaments al pairmealo nebo alibuido 8 perticpas ¥
accianishas
Total ransferencias a la cuenta de pérdidas y ganancas
TOTAL DE INGRESDS ¥ GASTOS RECONOCIDOS atasng _ [1.020423)

B} ESTADOS TOTALES DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTES AL
EJERCICIO AMUAL TERMINADD EL 31 DE DICIEMERE DE 2018 Y AL PERIODOD
COMPRENDIDO ENTRE EL 6 DE MARZO DE 2017 (FECHA DE CONSTITUCION) ¥ EL 31
DE DICIEMBRE DE 2017

Eurce
Fcaukadog
o pfprcicies Feeaubadoe
Pafliapes Figaanas Enlarinns ek BRrciEn Tiodal
A SALDS i 31 de diciembre de 2018
L Toml Ingresas ¥ gasios naconocdos = [ B=r [hO02BAZ)
Il Opemciones con paficpes
1. Bemcripoiones 2,800 24 53 B 200, 746 B3
2, | - 1 iesmbolsos 1 Bad JET Gd) (1,534 45T Id)
1L Criese varaeinnas el Rairimonin s
Oisinbcion del resuinda sjemocio 2018 =
B SALDO &l 11 ds dicimbre de 1017 7.26E.779,38 {1.538,42)  7.254.7E0,6T
1 Tetal ngiesos ¢ Gslns (ecoraciion - . - {5E19ES 0  (SE1.65504)
B Oesricioras fon palbicpas
1. Buscripcionos I TTAD) - - - DERTTA N
2. { + Y Heembosos (EE LS EE] . = = (4055 THE 400
M. Cfras varapones del pareronio reks.
Dttt ol resdiada sprice 2017 {1029, 42) : = iOREAS
. SALDO ol 34 de diclersbre de 2018 13,038 364,57 ¥ - _ABMMADd) 4328740003
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Memoria de las cuantas anuales
correspondiente al ejercicio anual ferminado el 31 de diciembra de 2018

Y NATURALEZA ¥ ACTIVIDADES PRINCIPALES

GESTIFOMSA CARTERA PREMIER 25, Fonde de Inverskdn {en adelants "al Fonda") g8 constiluyd en
Esparia el 8 da marzode 2M7. Tiena su domicilio social en la Cf Almagro 8, Madrid.

La normativa basica del Fondo so recoge an fa Ley 362003, de 4 da noviembre da Institucionas de
Inversibn Colectiva {modificada por la Ley 31/2011, de 4 de octubre y por la Ley 222014 de 12 de
noviembre), en el Real Decreto 108272012, de 13 de jul, de aplicacidn a partir del 21 de julio da 2012
imodificado por el Real Dacretn 83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decreto 8772015, de 2 de
octubre), que desarrolla la anterior Lay, asl comao en &as circulares amitidas por la Comisidn Macianal
del Mercado de Valores que regulan ias Instituckones de Inversion Colectiva, ¥ |a restante nommativa
aplicable

El Fondo esta inscrito con &l nomero 5135 en el Registro Adminztrativo especifico de la Comigidn
Nacional del Mercado de Vakoras.

El Fondo fiene por objeto secial exclusive la adquisicidn, tenencia, disfrute, administracién en general
¥ enajenacidn de valores maobiliarios y ofros aclivos fnanciercs de acuerda con lo que permita en cade
memente la legisiacidn vigente, para compensar, por una adecuada composicidn de sus actives, los
rnesgos v los bpos de rendimiento de sus diferentes inversionas, sin parficipacicn mayoritaria,
economica o palitica, en otras sociedades.

La normatva vigenta regula, entra ofros, los siguientes aspactos:
* Mantenimiento da un patrimonio minimo de 3 millones de suros.

. Mantenimignta de un porcentzie minimo del 1% de sus actives liguikdos en efectivo o en cuenta
carrients en el bkanco depositano o en adquisiciones temporales de activos a un dia de valores
de Dawda Pdblica

® inversidn en valores negociables e instrumentos financiercs, admitidos & cotizacién en bolsas
de valores o en ofros mercados o sislemas organizados de negociacion, cualquiera que sea &l
Estado en que 22 encuentren radicades, que curmplan los requisilos indicados an la lagislacion
vigente. Del mismo mode podran invertir en depositos bancanos, acciones v participaciones
de otras |.1.C., Instrumentos financieros dervades, instrumentas del mercade monetaro y
velores no cotizados

C Lag inversiones an instrumentos financieros derivados estan raguladas por al articuls 52 del
Feal Decreto 108252012, donde s& esizblecen determinados limites para la utilizacidn de estos
instrumentos v por ia Orden EHA BEE/Z008 de 27 de marzo, sobre operaciones de las
insfituciones de inversidn cobectiva de caracter financiero con instrumentos financiaros

derivados.

% Estabiecimiento de unos parceniajes maximos de concentracidn de inverskones.

C Obligacin de que ja cartera de valores esié bajo 1a custodia de ia entidad depositaria

* Nimero de participes no podrd ser Inferier a 100,

" Obligacion de remitir los estades de informacian reservada que se citan en la Norma 21 de la
ﬁ;rs:l:r 32008 a la Comisitn Macional del Mercado de Valores en el plazo indicado en dicha

Regimen especial de tributacion,
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Mamaona de las cuentas anuales
correspondients al eiercicio anual terminado el 21 de diciembre de 2018

La gestidn ¥ administrackin del Fondo estd encomendada a GESTIFONSA, S.G11L.C., SA., inscrita
con @l nimeso 126 en al Registro Adminigtrative de las Socledades Gesioras de Instituciones de
Imversidn Colectiva, con domigilio en G Almagro B, Madrid.

Les valores =2 encuentran depositados en Banco Caminos, S.A., ngcrlta con el ndmers 102 en al
Registro Administrative de Enfidades Depositarias de Insttucionss de Inversidn Colectiva, con
domicilio social en Cf Almagro &, Madrid, siende dicha entidad ia deposilara del Fondo.

i BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES
d) Imagen fiel

La imagen flel resulta de [a aplicacion de las disposicionas legales en materia contable, sin que, a juicio
de la Sociedad Gestora, resulte necesario inciuir informaciones complamentarias

Las cuentas anuales adjuntes s2 han obtenido de los registros contables del Fondo v han sido
formuladas de acuerdo con los principlos contables v normas de valoracin contenidos en la Circular
2008, de 11 de septiembre de la Comisién Nacional def Mercado de Valores, con el objeto de mostrar
fa imagen fiel del patrimonio y de |a siuacidn financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2018 y de los
rasultados de sus operaciones que se han generade durante el ejercicio terminade en dicha fecha.

Las Cuentas Anuales del ejercicio han sido formuladas por el Conseio de Adminstacion de la
Sociedad Geslora, v se someateran a la aprobacién da la Junts General de Accionistas da la miksma,
estimandose que seran aprobadas sin ningdn cambio sgnificativa.

Las clfras incluidas en las cuentas anuales estan expresadas en euros con dos decimales, salvo gue
s2 indique lo contrario.

o) Principios contables

Fara la elaboracion de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios contables v da
clasificacién recogidos fundamentalments, en la Circular 3/2008 de la Comisidn Nacional dal Mercado
de Valores y sus sucesivas modificaciones. Los principios mas significativos se describen en la Nota
3. No existe ningan principio contable de aplicacién cbligatoria que, siendo significative su efecto sobre
estas cuentas anuales, sa haya dejada da aplicar,

) Litilzacidn de juicios y estimaciones &n |a elaboracidn ge los estados financiercs

En la preparacidn da las cuantas anuales del Fondo, los Administradores de la Sociedad Gestara han
tenido que realizar juicics, estimaciones y asunclones que alectan a i aplicacién de las politicas
contables y a los saidos de |os aclivos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos existentes an a fecha
de emisidn de las presentes cuentas anuales,

Las ezstimaciones v asunciones reglizadas estan basadas en |a experencia histdrica y an obroes factones
diversos que son entendidos como razonables de acuerdo con |as circunstancias ¥ cuyos resultados
constituyen la base para esteblecer |os juicios sobre el valor contable de ios activos ¥ pasives que na
son facimente disponibles mediants otras fuentes. Las estimacionas ¥ a5 asunciones son revisadas
de forma continuada. Sin embargo, la inceridumbre inherente a las estimaciones y asunciones padria
conducir a8 resultados gue podrian requerir ajuste de valores de los activos y pasivos afectados. Si
coma contecuencia de asfas revisiones o de hechos futuros se produfese un cambio en dichas
estimacionas, su efeclo se registraria en |a cuenta de pérdidas y ganancies de ese periodo v de
periodos sucesivos.
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Las estimaciones mas significativas utilizadas en la preparacion de esias cuentas anuales se refieren
a

Las pérdidas por detericro de activos finansieras (Mota 3.d)

' El valor razonable de determinados actvos financiaras no colizades en mercados secundanos
oficiales (Mota 3.d)

d) Comparacion de |a informacion

A efectos de comparar a informacidn del ejercicio anual cerrado 2l 31 de dicsembre de 2018 con s del
ano anterior, se adjuntan las cifras del ejercicio 2077 en el balance de situacidn, cuenta de pérdicas y
ganancias ¥ en al astado de cambios en &l patrimonio neto. Las cifras refativas al ejercicio 2017
contenidas en estas cuentas anuales sa presantan dmcamanta a efecios comparativos.

Comd sa indica en a3 Nota 1 el Fondo s constituyd el & ce marzo o2 2017, por o que a efectos de

comparabilidad de g cuenta de pérdidas ¥ ganancias y &l estado de cambio an al patrimonia nela hay
gue lerser en cuenta esté hacho,

3, PRINCIPIOS CONTABLES ¥ NORMAS DE VALORACION APLICADOS

Los principales principlos contables apbeades en la elaboracidn de eslas cuentas anuales son los
siguientes:

a) Empresa an funcionamisnio.

El Consejo de Administracion de GESTIFONSA, 5.G.LILC, B.A ha considerado que la gestdn del
Fonda confinuara an un futura previsiole, por o que i3 aplicacion de los prncipios v ofiterics confabbes

na tierse el proposito de determinar el valor del patnmonic neto a efectos de su transmision global o
parcial, ni el importe resultante en caso de su liquidacion total.

Mo cbstante, dada la naturaleza especifica del Fondo v su caracter abierto, 3s nomas confabias
tandran coma finalidad |a determinacidn dal valor liquidativo de las parlicipaciones.

b} Reconocimients de ingresas ¥ gastos

Los ingresos y gastos se reconocen an la cuenta de pérdidas y ganancias de acuerdo con el principlo
de devengo, con independencia de ta fecha de su cobro o page.

En aplicacion de este criteric y a efacios del calcula del valor liguidativa, las periodificacionas de
ingresos y gastos se realizan diariamante como sigua:

Los intersses sctivos de las inversiones financieras se periodifican de acuerda con |3 tass
intarna de rentabikidad de [as oparaciones.

' Los ingreses de dividendos se reconocen en la cuenta de perdidas y ganancias en la fecha
que declare el derecha a percibirlos.

. El resto de ingresos o gastos referidos a un periodo, se periodifican insatimente a o largo del
MESTTID,
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La pericdificacidn de ks Intereses provenientes de |a cartera de aclives financiercs se efecila,
cualguiers gue sea sy clase, mediante adeudo en la cuenta de aclivo “Intereses de la Cartera de
Invarsidn” y abono simultdnes a la cuanta de pdrdidas v ganancias,

) Deudores

La valoracion inicial se realiza por 2u valor razonable que, salve evidencia en contrana, es el precio de
la fransaccicn, que equivale al valor razonable o= |la confraprestacion enfregada mas los costes de
trangaccdn que les sean directamente atrnbuiblas.

Mientras la vakoracidn posterior se hace a8 su coste amortzado. Los intereses devangados se
contabilizan en la cuenta de pérdidas v ganancias aplicando el matodo del lpo de interés elfeclivo. No
obstante, aquellas partidas cuyo impore 3 espere recibiv en un plazo de tiempa inferior a un afio, se
valaran par su valor naminal.

Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar 32 calculan teniendo en cuenta los flujos
de aefectivo futuros estimados, descontadas al tipo de inferés efectvo calculado en el momenio del

recorocimiento. Las correcciones valorativas por deterioro a3l como suU reversion se reconoccen coma
un gasto o un ingreso en |a cuenta de pérdidas y ganancias,

d) Cartera de inversiones financeras

Los activos financieros sa reconoocen an el balance de siuacion cuande el Fondo & conviarta an una
parte cbligada del contrale o negocio juridico conforme a las disposicionas del mismao.

Los activas financieros s& clasifican en:

. Valores representativos da deuda.
. Instrumentos de patrimanio
. Instituciones de Inversitn colectiva,
* Depdsitos en Entidades de Crédito,
. Instrumentos derivadaos.
- Otros.

Lasificacic

Los activos financieros en o que invierte el Fondo, se clasifican, a efectos de su valoracion como
*Activos financiercs a valor razonshle con cambios en la cuenia de Pérdidas y Ganancias®.

Las tilulos qua companan k2 cartera de inversiones financieras se contabiizan incialmants de acuerdo
con Iog siguientas critenas:

Malorscion inkcial

" Los activos financieros integranies de la carera del Fondo se valoraran inicialmeanta por su
valor razonable. Este valor razonable es, salvo evidencia en confrano. e precio de k&
transaccion, gue equivale gl valor rezonable de ia confrapresiacion entregada, incluyendo los
costes de fransaccion explicites directaments atribuibles a la operacidn,
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De esta valoracian iniclal se excluyen los intereses por aplazamisnts de pago, que se entiende
que s2 devengan aun cuando no figuran expresaments en el confrale v en cuyo casa, e
consideran como Hpo de interds el de mercado.

H En la valoracién inigial de los activos, los intereses expliciios devengades desde la (tima
liquidacidn y no vencidos a "cupén corrido”, se registran en |a cuenta de carfera de inversicnes
financieras “Intereses de k& Carera de Inversidn” del activo del balance de situacidn,
cancalindose an al momanto dal vencimients de diche supdn.,

. El mporie de los derechos de suscripcion v similares que, en su caso, se hubiesen adquirids,
farman parte da la valoracion inecial,

¥ Las inversiones en moneda axtranjera sa contabilizan al lipo de cambio vigenta a |a facha de
adquisicion de los tiiulos

¥ En su casao, los contratos de fuluros y las operaciones de compra - venta a plazo s registran
en al momeanioda su contratacion y hesta el momeanto dal cisrme de la posicion o el vencimisnto
del contrato segln corresponda, &n las cuentas de compromiso, por el imposte nominal
comprometide. Los fondos depositades en concepto de garantia se contabilizan en el activo
del balance “Depdeitos de garantia en mercades organizados de dervados” u "Olros depdsitos
de Garaniia® en el epigrafe de "Deudores™ Les intereses de estos fondes depositados se
perodifican dianamente segin |a tasa interna de rentabilldad, El valer razonable de les valores
aportados en garantia por 8l Fondo se registra en cuentas de orden, en la rubrica "Valores
aportados coma garantia®

* En su case, las opciones y wamanis, sobre valores se registran en el momento de su
contratacidn ¥ hasta @l momento dal cerre da la posicidn o del vencirnienta del contralo, en la
ribrica cormespandients de las cuentas de orden, por el importe nomingt comprometido. En
caso de que el Fondo aparte valores v efectva en conceplo de garantia se ke da el mismao
tratamienie contable que en el caso d2 los confratas de futuros. Les fondos depositados. en
concepto de garantia se contabilizan en el activo del balance an la partida de "Devdores”. Las
primas por cpeiones y warranis comprados! opciones emitidas v warranis vendidos, se reflejan
an la cuenta "Dervados” del activa o dal pasiva dal balancs, respectivamenta, en la fecha de
gjecucion de la cperacion,

. Laz operaciones de parmuta financiesa, an sU caso, se registran en al momenio da su
confratacidn y hasta el momenic del cierre de la posicidn o el vencimianto def contrato, en 3
rlbfica cormespandiante de 13s cuentas de arden, por &l imparte naminal del canfraio. Los
cobros o pagos asociados @ cada confrato de permiuta financiera se contabilizan utlizando
como canlrapartida la cuenta "Derivados” de la cartera interior o exterior del activo o el pasivo
gzl balance, segun comesponde.

Valorackin posterior

Le= activos financiercs sa valoran diaramenta a valor razonable, sin deducir los costes da transaccidn
&n que s& pudiera incurmir en su enajenacidn, Los cambios que se producen en &l valor razonable se
imputan en la cueenta de pérdidas ¥y ganancias. Cuando el valor razonable Incluya los intereses
explicitos devengados, a efectps de determinar las variaciones en el valor razonable s2 tienen en
cuenta log saldes de la cuenta "Interesas de la cartara de inversitn”. Para la daterminacion ded valor

razonable de los actives financieros se atende a las siguisntes reglas:
. Instrumenics de patrimonio cotizados: su valor razonable es su valor de mercado considerado

coma tal e que resuite de aplicar el cambio oficial de cierme del dia de referencia, s existe, &
inmediato hakd anteror, o &l cambio medio prevalorado si no existiera precio oficial da cierme,

«B-
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Valores represeniativos de deuda colizados, su valor razenable es el precio de colizacién en
un mercado, siempre y cuando éste sea aclivo y los precios sa obtengan de forma consistents,
Cuande no estén disponibles precios de colizackdn, el valor razonable se corresponde con &l
precio de la transaccién mas recienfe siempre gque na haya habido un cambic significativa en
las chreunstanclas scondmicas desde el momento de [a ransaccidn, En este caso, ¢l vakor
razonable reflgja ese cambio en las condiciones. En caso de qua no exista marcada activo se
aplican Wecnicas de valoracidn gue son de general sceptacidn v que ulilizan an la mayor medida
posible datos obssrvables de mercado en particular ia situaciin actual de tipo de intergs y &l
flesan de cradite del emisar

Valores no admifidos aun a cotizacion: en su caso, su valor razonable se estima mediante los
cambics gue rasulten de colizacionas de valoras similares de |3 misma enfidad procedentas
de emisiones antericres, teniendo en cuenta las diferencias que puadan existir en sus derechos
BLONGMICOS.

Depdsitos en entidades de crédito; en su caso, su valor razonable se calcula de acuerdo al
precio que iguale latasa interna de rentabilidad de la inversion a los lipes de mercade vigentes
en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, como por ejemplo las Condiciones
de cancelscién anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

Para laz acclones ¢ parficipacionss de ofras instituciones de inversion colectiva, el valar
razonable se calcula en funcidn del Glitima valor lquidative publicads el dia de fa valoracidn,

Lag imversiones en moneda extranjera se valoran al ipe de cambio de ciere publicado por af
Banca Cenfral Europea.

Instrumantos financieros derivados. en sU caso, se valoran por su valor razonabée, el valor
razonable es el qua resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En caso
de que no exista un mercado suficientements liquide, o 3e trate de instrumentos derivados no
negociados en mercades regulados o sistemas multilaterales de negociacidn, se valoraran
medante [a aplicacidn de métodos o modelos dé valoracidn adecuades v reconocidos que
deberan cumplir con los requisitos y condiciones especificas establacidas en la normatwva de
institucionas de Inversidn colectiva relativa a sus operaciones con instrumentos denvades.

Cancefacion

Los actives financieros, se dan de baja del batance del Fondo, cuando han expeado o 88 han cedico
los derechos contractuales sobre los flujos de efectivo del active financiero, siendo necasario que se
kayan ransfarido de manara sustancal log riesgos y benaflicios inharentes a su propledad. o aun na
existienda transmision ni tetencian sustancial de estos, se transmita el coninol del active manciero,

En todo case se dan de baia entre olros!

&)

k)

c)

Los actvas financieros vendides en firme o incondichonaimente:

Las ventas de activos financierss con pacto de recompra por su valon razanable en la fecha dea
MBGOMpra.

Los activos en los que concurra un deterioro notoric e irecuperable de su inversion, con cargo
ala cuenta de pérdidas ¥ ganancias.
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Cuando el active financiere se da de baja de acuerda a las letras a) ¥ b) anterores, la diferencia antre
la contraprestacidn rectbida bruta de los costes de transaccidn atribuibles, considerando cuslguier
nueva aclive obfenide menos cualquier pasive asumido, v el valor en librog del aclive financiero,
detarmina la ganancia o la perdida surgida al dar de baja dicho active, v formard parte del resultado
del giercicio en que esia se produce,

El Ferde no da de baja Ios activos financieros an las cesiones en las que retiens sustancialmente los
resgos ¥ beneficios inherentes a su propledad, ales como:

a) Las vantas de activos financiercs con pacto de recampra 8 un pracio fijo o al precio de vents
MES Un interas.
b} Los actives financienos prestados en el marco de un préstama de valores en los que el

prestatario lenga la obligacion de devolver los mismos activos, otros sustanciaimente iguales,
u ofras similares gue tengan idéntico velor reazanakble.

L] Loz actvios financienss cedides an o marco de un acuarde de garantia financiera, & menocs
gue s incumpdan los terminos del confrata v 52 pierda el derecho a recuperar los ackvas en
garantia an cuyo caso sa daran de baja.

En los casns 2) ¥ b} el Fondo reconoce un pasivo por la contraprastacidn reciblda

En ks casos bl vy ¢} el Fonda reconoce en las "Cuentas de ordan” del balanca el valor rezonable da los
activos prestados o cedidos en garantia

Detarioro

El Fondo efectuara dianamente las cormecciones valorativas necesanas siempra que axisia evidencia
obpetiva da qua el valor del activo se ha defericrado vy se de una reduccion o retraso en os flujos da
efeciivo estimados futurcs, gue pueden venir mativados por la insolvencla del deudor

Las pérdidas por dateriore se calculan teniendo en cuenta los flujos de efectvo futuros estimados,
desconiados al tipo de interés efective calculada en ef momento del reconceimsanta, Las comeccianas
valorativas por deterioro asi coma su reversign se reconocen cama un gasto o un ingreso en la cuenta
de perdidas ¥ ganancias.

=4 Adquisicién temporal de aclivos

En sucaso, la adquisicién temporal de activos es una operacitn que, a efectos confables, sa antiende
que nace el dia de su desembalso y vence el dia en que se resusive el citado pacto. Se entisnde gue
vencen @ |a vista las adguisiciones temporales cuya racompra debe necesanaments realizarse, pero
puede exigirse opcionalmente a o largo de un pericdo de tiempo,

Estas operacionas sa contabilizan por el importa efactivo desembalsado en las cuentas del activo del
balarce La diferencia entre este importe y &l precio de retrocesidn se panodifica, de acuerds can el
bpo ca inlerés efectivo,

Las diferencias de valor razonable que surjan dianamente an la adquisician tamporal de actives sa

imputan a la cuenia de perdidas v ganancias, en el epigrafe “variecion de valor razonable en
instrumentos financieros”.

=10
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fl Confratos de futuros, operaciones de compra - venta a plazo y cperaciones de permuta
financiera

Lag diferencias que surjan como consecusncia de ks cambios en ol vakor razonabbe de estos contratos
se reflejan en pérdidas v ganancias de & siguiente forma: los pagos o diferencias positivas, cobro o
diferencias negativas se registran en la cusnia "Resultado por cparacionas con dervades” o "Varaeion
dal valor razonable en instrumantos financierps, por operaciones con darivados”, segun los cambios
de valar ga hayan liquidado o no, ufiizando como contrapartida la cuenta "Dervados”, de |a cartera

intarsar o axtarior dal activo o &l pasive del balance, segln comesponda

En aquellos casas en que e contraio presenta una liguidacicn diaria, las correspondientes difenencias
se contabilizan en la cuenla “Rasullacos por operaciones con derivados

q) Crociones y Warmanis

En su caso, las primas por opciones v warrants comprados’ opciones emitidas o wamants vendidos se

regisiran en la cuentade "Derivades” del ectivo/pasiva del Balance, respectivamenie, an la fecha de
ejacucion de la operacidn. Las diferencias que surjan coma consecuencia del cambio de valor de fos

contratos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias, de la siguients forma: los pages o
diferencias positivas, cobros o difarencias negativas se réegstran en la cuenta "Resuliado de
operaciones con dervados”, o "Variacidn de valor razonable en instrumentos financiaros, por
aperacionas con desvados®, sequn kos camblos de valor s2 hayan liquidado o no, utiizando come
contrapariida |2 cuenta "Derivados” de la carera interior o exterior del activa o dal pacivo del balance,
segln cormasponda

En cazo de operaciones sobre valores, si la opoion es ejersida, su valor s incorpora a la valkoracion
inicial o postarior del activo subyacanta adguitido o vandido, que no podria superar &l valor razonable
del activo subyacents. Se excluye de esta regla les operacicnes que se liquidan por diferencias. En
caso, de adguisicidn, sin embango la valoracion Inicial no puede superar el vakor razonable del actve
subyacente, registrandose la diferencla coma pérdida en |a cuenta de pérdidas y ganancias,

) Maoneda extranjera
La moneda funcional ¥ de presentacién del Fonde es al eurn,

Se consideran como partidas monetarias del Fondo la tesoreria, los valores representativos de deuda
y los débitos v créditos ajenos a la cartera de mstrumeantos financizros

Se consideran como partidas no monetanas aquellas no incluidas an el apartado anferior, entre sllas
las ingrumentas financkeros darivados v 105 insrumentos de patimonio.

Los sakdos activos v pasivos en moneda exiranjera se valoran al ipo de cambed de ciarme pubicado
par &l Banco Central Europeo. Las diferencias que se producen respecto al camblo histdricn se
registran de la siguiente forma:

- Las partidas morelarias v las parlidas o monelaras que formen parle de la carlera de
instrumentos financieros se valoran, al tipe de cambio de confado de |a fecha de veloracidn, o
en su defecto, del ditima dia habil antarior a esa fecha.

En el caso de partidas monetarias que s2an lesorerfa v débstos y créditos, las diferencias de

cambio, tanto posifivas comoe negalivas, gua se ofiginan an asie procase, sa reconooan an la
cuenta de pérdidas v ganancias bajo el epigrafe "Diferencias de cambio™

it
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r Para el resto de partiddas monetarias v las paidas ne monetanas gue formen parte de la carfera
de instrumentos financieros, las dferencias de cambio se ratan conjuntamente con las
pérdidas v ganancias denvadas de la valoraciin

. Las partidas no maonetarias no recogidas antariormeante s& valoran aplicando &l tpo da cambio
de la facha de registro inicial.

il Pasivos financisros

Los pagives financieros se reconocen en el balance del Fondo cuando este se convierte en una parie
obligada del confraio o negaocio juridico conforme a fas disposicionas dal mesmo.

Log Instrumentos financieros amitidos, incurmidos o asumidos por el Fordo se clasifican como pasivos
financieros, en su fotalidad o en una de sus pares, siampra que de acuerdo con su realidad ecandmica
sUporgan para el Fondo una obligason contraciual, directa o indirecta, de entregar efective u otro
achive financierg, o de intercambiar actvos o pasives financaros con lerceros an condiciones
potarcialmente desfavorables. También e consideran pasivos financieros las soliciiudes de
suscripcidn pendientes de asignar paricipaciones y los saldos acreedares por ecualizacion de
comisiones.

Clagficacion

Loz pasivos financieros se clasifican, a efectos de su vaboracidn, como débitos ¥ paridas a pagar,
excepto cuando se trata de instrumenios derivados, financiacidn por venta da valores recibidos en
prastamo y pasvos surgidos por la vanta an firme fanio de aclivos adquiridos temporaimente como de
activos aportados en garantia al Fondo, que se consideran como pasives financiercs a valor razonable
can cambics en |3 cuanta de perdidas y ganancias

Valoracion inicial ¥ posterior

* Débitos v paridas a pagar. sa valoran inicialmente por su valor razonable que, salve evidencia
en contrarie, serd el precic de la fransecciin, que eqguivaidra al valor razonable de e
cantreprestacion recibida ajustado por kos costes da transaccidn que les sean directamenie
atnbuibes.

Le walpracién posterior se realiza & su coste amortizade. Los intereses devengados se
coptabilizan en la cuenta de pérdidas v ganancias aplicando el método del fipo de interés
efectivo. Mo chstante, aguellas partidas cuye importe 8 espens pagar en un plazo de bampo
inferior a un ano, se pueden valorar a su valor nominal siempre y cuando el efecto de no
actualizar los flujos de efective no s2a significativa.

" Pasivas financharos a valor razonable con cambios en i cuenta de perdidas y ganancias: La
valoracian inicial y posterior de kos pasivos incluidos en esta categoria se realiza de acuendo &
los criterios sefalados para ks activos a valor razonable con cambics en la cuenta de pérdidas
¥ ganancias (ver aparado d) de esta Nota)

En el caso parbcular de financlacidn por venta de valores recibidos en préstamo v pasivos
surgikdos por venta en firme de actives adquiridos tempeoraimente o activos aportades en
garantia, se atiende al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la
devolucidn del préstamo o restifucidn de los actives adquindes temperalmente o aporiados en
garantia.
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Cangcelacion

El Fondo da de baja un pasive financiere cuanda la obligacion se ha extinguido, La diferencia entre al
valer en libres del pasivo financiere o de la parte del mismo que sa haya dado de baja y la
contraprastacidn pagada incluidos |06 costes da ransacciin afribuibles y en la que se recoge asimismo
cualguser active cedido diferente del efectivo o pasive asumida, sa reconoca en la cuenta da pérdidas
Yy ganancias dal ejercicio en gue tenga lugar,

1} Valor liguidativo

El valor iquidativo de las participacinas an el Fondo sa calcula diariamente, v &5 el resultado de dividir
el patrimonio, determinado seglin (28 normas establecidas en la Circular 62008 de la Comsdn
Macional del Mercado de Valores y an el articulo 78 del Real Decreto 10822012, de la Comisidn
Macional dal Mercado de Valores, entre el nimero de parlicipaciones en circulacidn a la fecha de
calculo

k) Suscripclones y reembolsos

Se contabilizan por el importe efectivamente suscrite o reembolsado con cargo o abono a,
respectivamanta, al de epigrafe “Participes” de pasive del balance de sifuacion del Fordo,

El precio de las participaciones serd el valor liguidative correspondiants al mamo dia de solicitued del
interesado, determindndose de este modo tanto el nimero de participacionas suscritas o reambolsadas
como el efectivo 3 rembolsar en su caso.

En al perioda que media entre la solicitud v la determinacitn efectiva del precio de las parficipacionss,
&l Importe solictado 32 registra en el capitulo “Dewdaoras por suscripcsin de participaciones” del Activo
del balance da situacion dael Fondo, 0 &n sU caso en "Ctros acreedores” del pasive del balance de
situacicn del Fonde

Ina vaz finalizado el ejercicie econdmice, el resullado del gjercicico del Fonde, sea beneficio o pérdida,
¥ gue no vaya a ser distribuido en dividendos an caso de beneficios, se imputa al saldo de |a cuenta
“Participas” del patrimonio del Fondo.

I} Impuests 2obre beneficics

El impuesto sobre benaficios se considera en general come un gasto a reconocer en la cuenta de
pardidas y ganancias, ¥ estd constituido por gl gasto o ingresao por el impuestio cormanta iy af gasta o
ingreso por &l impuasta diferido. El impuastio cormiante sa comesponde con la cantidad que satisface e
Fondo coma consecuencia de las Bguidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios una vesz
consideradas las deducciones, otras ventajas fiscales no utiizadas pendientes de aplicar fiscalments
v &l derecho a compensar |as pérdidas fiscales, ¥ no feniendo en cuenta las ralencionas y pagos a
cuenta. Bl gasto o ingraso par impuesio diferido s corresponda con e reconocimiento y 1a cancalacion
de los pasivos y activos por iImpuesio diferido, que surgen de las diferencias temporarias eriginadas
por l@ diferente valoracion, contable y fiscal, de los selementos patrimonkales. Las diferencias
femporanias imponibias (que dan lugar a mayores canlidades a pagar o ments cantidades a devalver
por el impuesto en eercicios futuros) dan lugar a pasivos por impuesto diferide, mientras que tas
diferencias temporarias deducibles (que dan lugar a mencres cantidades a pagar o mayores cantidades
a devolver por el impuesto en ejercicios futuros) y los créditos por deduccionas y venlajas fiscales que
quedan pendientes de aplicar fiscalmentea, dan lugar a activos por impuesto difendo,
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La Cirgular 372008 de 11 de sepliembre, en su Norma 174, establece que ks pasivos por impuesio
diferido s& reconocen siempre; por el contrario, los actives por impuesto difarido solo s& reconooen en
la medida en que resulle probable que el Fondo disponga de ganancias fiscales futuras que permitan
la aplicacion de estos aclivos, Los derechos a compensar en ejercicios posterores las pérdidas fiscales
no dan lugar al reconacimients da un activo por impuesto diferidg en ningdn case, v sdlo sa reconocen
mediante la compensacidn del gasto por impuesto cuande &l Fondo genera resultades positivos. Esta
CoOmpensacion, cuando aplica, se realiza diardamente y se calcula aplicando e fipo de gravamen a las
perdidas fiscales compensabies. En cuzlquier caso las pérdidas fiscales gue puedan compansarss se
registran &n las cuentas de ordan,

Asimismo ¥ a efecios de calcular el valor liguidativo, de cada partcipacian, sa realiza diaramants ia
provision para al impuasto sobre banaficios,

4. RIESGO ASOCIADO A LA OPERATIVA CON INSTRUMENTOS FINANCIERDS

El riesga es inherente a fas actividades del Fondo pero &l mismo es gestionado por |2 Socledad Gestora
a8 través de un proceso de identificacidn, medickan v seguimsenta continua, verificando el cumplimiento
de determinados limites y controdes. Este proceso es oritico para la continuidad de las operacionas del
Fando, La polltica de inversidn del Fondo, asi como [a descripcion de los principales riesgos asociados,
;&grﬁ,rm an el folleto registrado v a disposicién del pablico en los registros habilitados al efecto en

El Fondo asta expuesto al nasgo de mercado (2l cual incluye los riesgos de tipo de interés, de precio
y de tipa de cambio), nesgo de crsdilo v riesgo da liguidez derivados de |1a operativa con instrumeanics
financieros gue mantiene en su cartera, En este sentido, el Real Decrelo 1082/2012, da 13 de julio,
establece una serie de coeficientas normatives gue limitan dicha exposicidn y que son controlados por
la Sociedad Gestora del Fondo. A continuecion, se indican los principales coeficientes normatives a
los-que estd sujeto el Fondao:

= Limmitas a fa inversian en atras Instituciones de Inversion Colectiva

La inversicn en acciones o panicipaciones emitkdas por una dnica 1C, no podrad superar el 20%
del patrimonic, salva en las IIC cuya politica de inversidn s2 base en la invaraitn en un dnico
fondo. Asimisma, la inversén total en UC mencicnadas en el articulo 48.1.¢) v d) del Real
Decrato 1082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimanio de la Sociedad.

. Limite general a Ia inverssn en valores colizados

a) La Inversion an los activos e instrumentos financieros emifidos por un mismo emisar
no podra superar el 5% del patrimonic del Fondo, Este limite quedara ampiado al 10%
slampra que @& inversidn en los emisares en los que supere el 5% no exceda del 40%
del patrimaonio del Fondo.

al] Quedara ampliado el 35% cuando se frate de imversiones en valores emitidos o
avalados por un Estado membro de k& Unidn Eurcpaa, una comunidad avtdnoma, una
entidad local, un organismao internacional del que Espana sea miembro o por cuaiquier
otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada por una agencia
especializada en calificacidn de rnesgos de reconocido prestigio, no inferor a la del
Relne de Espafia.
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Azimismo, la entidad gestora deberd realzar un analiss exhaustivo de dicha emessan
con el fin de acredifar dicha sclvencia. Para poder invertir hesta el 100% de su
patiimonic en dichos valores, serd necesaric que se diversifique, al menos, en seis
emisiones diferentes y que la inversibn en valores de una misma emisidn no supere &
30% del activa,

Cuando se desee superar e limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se fiene infencian de invertir o sa tiene mvertido mas dal 35% dal patimeonio.

c} CQiedara ampliado al 25% cuando se trate de mversiones en cbliigacionas emitdas por
entidades de crediio gue tengan su sade en un Estado Miembro de ia Unidn Europes,
cuyo importe esié  garantizado por aclivas que cubran suficientementa e
caompromisos de la emision v gue queden afectadas de forma privilegiada al reembolso
del principal v al pago de los inlereses &n el caso de situacion concursal del ermisar. El
total de las inversiones en este fipo de chligacicnes en las que se supere el limite del
5% no podrd superar el 80% del patrimonio del Fondo.

- Limite general a la invarsian en deryados

La exposicidn total al riesgo de mercado asociada a instrumentes financieros derivados no
podra superar &l patrimonio neto del Fondo. Por exposicidn tolal al riesgo se entandera
cyakquier obligacidn actual o potencial que sea consecuencia de la ulilizacidn de instrumentcs
fimancieros derivados, enfra les qua se incluiran las ventas al dascubiario,

Lag primas pagadas por la compra de opciones, blen sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estrucluradas, en ningdn caso podran superar el 10% dal
patnmonio del Fondo

La exposicion al resga de contraparta en derivados OTC s& limita al 5% del patrimonio con
caracier general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de credito con clertas
imitaciones

Las posiciones frente a un dnico emisor en producios dervados, actives & Instrumentos
financieros, cbligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo imporie esté garanfizada por
activos que cubran suficlentemente o compromisos de la emisidn vy queden afectados da
forma privilegiada al reembelso del principal e intereses y depdsitos que el Fondo tanga en
dicha entidad no podran superar al 35% da patrimonio dal Fondo.

Las posiciones frente 8 un Onico emisor en producios derivados, activos e insiremenics
financieras ¥ depdsios que el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 20% de
patrimanio dal Fando,

A esios efectos, las entidades pertenackentas a un msmo Grupo econdmico se cansidaran un
Unico emisaor

. Limites & |a mvarsion an valores no colizados

L.os valores susceptibles de ser edquiridos no podran presentar ringuna Fmitacion a su libre
fransmisidn. Queda prohibida la inversion del Fondo en valores no cotizados emilidos por
entidades perenecienies & su grupo o al grupo de su sociedad gesiora. Asimismio, no podra
tener invertido mas del 2% de su patrimanio en valores emitidas o avalados por una msma
enfidad, Igualmente, no podra tener mas del 4% de su patrimenic invertido en valores emitidas
o avalados a entidades perlenecientes a un mismo grupo.
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S autoriza la inversidn, con un [mite maximoe conjunio del 10% del patrimonio, an;

. Acciones v parficipacianes, cuando sea transmisibles, de 10 no auterizados confarme
a la Directiva 2003/65/CE domiciliadas an paises no OCOE con ciartas limitaciones.

* Acciones y parficipaciones de (I de inversion libre v de [IC de 11C d2 inverséan lfbre
aspanalas.

& Acciones vy paricipaciones, cuando sean transmisibles, de Entidades de Capital

Riesgo requladas en la Ley 2272044,

" Depastios an entidades de crédito con vencimienio superor a 12 meses con cerlas
Emitaciones.

& Coeficiente de liquidez

El Fondo debera mantenear un coeficienta minimo da liquidez dal 1% da su patrimanio calculado
sobre el promedio mensual del Fondo,

" Dbligaciones frente a IBrceros

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo pera resclver
dificultades ransitorias de tesorera, siempre gue se produ@ca por un phazo No SUperior a un
mas, 0 por adquisicion de actvos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la
CHNMY. No se tendrdn an cuenta, a estos efectos, los déblios contraldes en la compra de
schvos financeeros en el pericdo de liguidacidn de la operacion que establezca el mercado
donde se hayvan contratado,

Los coeficientes legales anterores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone &l Fondo que,
en todo caso, son objeln de sequimiento especifico por ka sociedad gestora

4.1, Riesgo de mercado

Este riesgo comprands og resgos resultantes de posiblas variaciones adversas de los ipos de interés
de los activas v pasivos, de los fipos de cambio en los que estan denominadas |as masas parimaonizles
y de los precios de mercado de fos Instrumentos financieros.

4.1.1. Riesgo de tipo de interés

El nesgo de tipo de interés deriva de la posibifidad de que cambios en los tipos da interés afecien a los
cash flows o al velor razonable de los instrumentos financieros. Los gestores del Fondo tienen
establecidos limites y controles para gestionar dicho riesgo.

4,1.2. Riesgo de tipo de cambio

El riesgo por Bipe de cambio es e riesgo de gue el valor de un instrumeants financiero varle debido a
cambios en los tipos de camblo. El Fondo invierts en activos financiercs y otras inversiones que estan
denominadas an monedas distintas de la moneda funcional establecida {eura). Por ella, &l valor de los
activos ded Fonde pueda ser afectado favorablemente o desfavorablemanie por las fluctuacionss de
los tipos de cambio
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4.1.3. FRiesgode precio

Este nesgo se define como aguel gue surge como consecuencla de camblos en los pracios de
mercado, provecados bien por faciores especificos del propio instrumento financiero o bien par factores
que afeclen a todos bos nstrumentos negociados en el mercado.

El Fonda mide penddicamente el riesgo de las posiciones gue mantiene en su cartera de inversianes
financieras a fravés de la metcdelogia VaR [(Valee at Rizk), que expresa la pérdida maxima esparada
para un horizants temporal concreto determinado sobre |a base del comportamienta histarico de un
valar o cartera

4.2 Riesgo de liquidez

Este nesgo refiaja i3 posible dificultad del Fendo para disponer de fondos fiquidos, o pars poder
acceder 8 ehlos, en fa cuantia suficiente v al coste adecizada, de forma que pueda hacer frenta an Iodo
momenta a sus obligacionas de pago (principalmenta por reembalsos salicitados),

La Sociedad Geastora dispons de una polifica expresa de controd de la uidez gobal de la carera del
Fondo que confrola la profundidad de los memcados; de manera que permile planificar la venta de
posiciones de forma gradual y ordenada, garantzande la capacidad ded mismo para responder con
rapidez a los requarkmienios de sus parsticipes,

Adicionalmente, el Fondo debe cumplic un coeficiente minime de lquidez del 1% de su palrimonio.
Dicho coeficienta sa calcula sobre &l promedio mensual de saldos diarios del patrimonio del Fondo v
se ha de malenalizar en efectivo, en depdsitos o cuentas a la vista en el depositario ¢ en otra entidad
de crédito si el depositario no tiene esa consideracian, o en compraventas con pacto de recompra a un

dla en valores de deuda plablica

4.3, Riesgo de cradito

El riesgo de crédito nace de kB posible pérdida causada por el incumplimiento de a2 obligaciones
contracivalas de las confrapartes del Fondo, La paolilica del Fondo es gque las contrapartes sean
entdades de reconacida solvencia,

El Fondo no espera incurmir en perdidas significatives dervadas del imcumplimienta de sus obligaciones
por parte de la contraparte. Dicho riesgo adicionalmente se ve reducide con los limftes a la inversidn y
concaniracian de riesgos anfes descritos

La legislacibn vigente astablecs los requisitos que debe cumplic [a cartera dal Fonda {concentracion) y
su correfacidn con el total de activos
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& DEUDORES

El defalle de este capitulo ded activo del balance de situacidn al 31 de diciembre da 2018 y 2017 es
COMG Sigue;

Euias
2018 2017
Daudires por corisicnes 3.658.00 -
Deeidores por venls de valores . E05 339 58
Adminstracones Piolicas deudoms 5,047 0y 15,48
[saadorms POF BLERCnpCOn de pamicipacanas = 3
Meargenag a lkjuidar -
Direa deudones -

TEOEAY  RORGES Y

Los saldos deudares por venta de valores a 31 de diciembre de 2017 fueron liguidados en los primenos
dias def mes de anero de 2018,

&. CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS

La composicién de la cartera de inversiones financieras a 31 de diciembre de 2018 v 2017, es la
sigulente;

Eurcs
20148 27
Camara imlefior 4287 E14.20 1.8504 020,50
Valores represantalives de deoda 167400000 .
Inshhucianes da imearsian Caoloctea AETIET4 20 1804 020 50
Camara exierior 6156 520,60 4,131 780,34
Inalilucines de Imarsidn Colectva 6.1568 B20,80  4.131.250,54

interases de & carter oe invarsdn a i
Inversion=s dudas, maorasas a en ifigio = >

16,444 535,10 5,935.308,93

Al 31 de dicambre de 2018 v 2017 no existen Inversioness conslderadas morosas, dudosas o en litiglo.

En Ios anexos | v Il adjuntos, paries integrantes de esta memonia, se detalla la cartera de inversiones
financieras al 31 de diciembre de Z018 y 2017, sin considerar, en sU caso, & saldo del epigrafe
“Denvados’ e *Intereses de la cartera de inversidn”

Al 21 de diciembre el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es
el sigulente;

Eurme
2018 207

Inferar a 1 afin 1.674.000,.00

1.674.000,00
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A 31 de diciembre de 2018 y 2017 los valores del Fondo son custodiados por Banco Caminos, 5.4,
iqua es la Entidad depositana legal), no encontrandose pignorados ni cedidos en garantia de ofras
operacknes

7 TESORERIA

El delalle de este capitule dal active del balance de situacidn al 31 de diclembre de 2018 v 2017 es
COMD Bigue:;

Enos
204 27

Cuenda sn = Depasitario [Euros) 1. B20.834,23 804, 498,17

1.BE0 834,23  Bp4 41847

Loz saldos en cuentas corrlentas son ramunerados a los pos de interdés da mercado vy son de libra
disposicion por el Fondo,

B. PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES

Al 31 de diciembre de 2018 v 2017, el patrimenio del Fondo estaba formalizado por participecionss de
igual caracteristicas, representadas por ceddificacionas sin valer nominal y que cenfieren a sus ttulares
un derecho de propiedad sobre el Fondo,

El nimaro de participaciones no es fimitado y su suscripcion o reambolss dependaran de la demanda
0 de {a oferia que de las mismas 2& haga. El precia de suscripcidn o reembolso sa fija, diatiamente. en
funcion ded valor liquidativo de la participacion obtenido & partir del patimonio neto del Fondo de
acuerdo con loestablecido en la Circular 672008 de la CH.MV. vy en 8l aniculo 78 del Resl Decrelo
10822012 dala C.M. MY

El vabor liguidative de cada parficipacion al 31 de diclembre de 2098 v 2017 se ha oblenido de la
siguienie forma:

Ewmns
208 FIE T
Fatimonio atribulde a participes 12,257 408,53 T 25475097
Mirman g2 parlicipaoones emilides 13.040.835 44 7.331.529.03
Walor liguidata 0,24 0,58
Murmera de participes 1 1149

Confarme a8 la normativa aplicable, el nimero minimo de participes de los Fondas de Inversiin no debe
ser Inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo da un afo para levar a cabo la reconstitucson

permanente del nemero minimo de panicipes.
Al 31 da diclembre de 2018 y 2017 no axisten parficipes que posean una participacian individual

significativa, superior al 20%, de acuerdo con el articulp 28 dei Reglamenio de Institucicnes de
Inverzian Colectiva.
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9, ACREEDORES

El detalle de este capiiule del pasiva del balance de situacion al 31 de diciembre da 2018 y 2047 23
COMG SigUe;

Evros
018 2017
Acresdores por camgras de valores pendisntes de ligudar . 70000 00
Admiristracones Piblicas acreedaras 2 v
Oitras: 15.:9635.13 100831 ,06

13.565,13 80,631,08
Y

El capitula da “Acreedores — Otros” recoge, principalmente, el importe da las comisionas da gestidn y
depositaria pendientes de pago al cierre del gjercicio comespondiants.

Carma 22 safala en [@ Mola 1, la gestdn ¢ administracicn del Fondo esta encomendada a
GESTIFONSA, 3.G.1.1,C., 5A. Por este serviclo &l Fordo paga una comisin de gestdn del 0.75%
anual sobre el valor patrimonial si |8 renfabilidad de la deuda espaficla a2 afios es inferior 8 0.75%,
del 0,9% sobre el valor patrimonil si la rentabifdad de la deuda espaiiola a 2 afos es Igual o supesior
al 0,75% & inferior al 1% y cel 1, 1% sobre el valor pairimeonial si 1a rentabilidad de la deuda espaficla a
¢ afos es igual o superior al 1%, Este porcentaje no supera el tipo maximo que se indica en e articulo
& del Real Decrete 1082/2012, de 13 da julio, en el que se fija el 2,25% ciando el céloulo 52 efectia
scbre el valor del patrimcnio.

lgualmenta, al Fendo periodifica diariamenie una comisidn de depositaria del 0,1% anual, calculada
scbre @l patrimenio del Fonde. El citads Real Decreto astablace coma lipo maximo aplicabla el 0 20%
anual

El Fondo podra soporar ks gasios derivados dal senacio de andliis financiers sobra inversiones
incluido en el servicio de intermediacidn

10 SITUACION FISCAL

El Fondo esta acagido al régimen fiscal establecido en 8 Ley 2772014, de 27 de noviembre, del
Impuests sobre Socladades y al resto de la normativa fiscal aplicable, tributando al 1%

De acuerdo con la legislacién vigente, ios impuestos nd pueden considerarse definitivamente
liquidados hasta gue las declaraciones presentadas havan sido inspeccionadas por las autoridades
fiscales o haya franscurndo e plazo de prescripeidn de cuatro afos, Al 31 de diclembre de 2018, al
Fonda tene abiertos a inspeccion por las autoridadas fiscales fodos los impuesios principales gue le
son de aplicacién de los Gtimos 4 ejercicios. Los Administradoras de la Sociedad Gestora no asperan
que, en ceso de inspeccion del Fondo, surjan pasivos adicicnales de importa significativo,

No existen diferencias significativas entre @l resultado confabbe antes de impuestos del ejercicia v la
base impanible antes de compensacién de bases imponibles negativas, en su caso

Cuando =a ganeran resuftados positives, al Fondo registra en el eplgrafe “impuasto sobre beneficios”
de la cuents de perdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto; en su
caso, del efects de la compeansacion de pardidas fiscales. No sa ganeran ingrascs por impuesto sobre
bensficios en el caso de que el Fondo obtenga resultados negativos.
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Conforme a las ceclaracionas del Impuasto de Sociedades presentadas y al calculo estimado para
2018, el Fondo dispone de las siguientes bases imponibies negalivas a compensar confra eveniuales
beneficios fiscales futuros:;

Afio da organ Eurog
217 1,088 42
2008 58105504
542, 963,45

Mo han sido recenocidos os créditos fiscales correspondientes a estas bases imponibles negativas al
desconocer la probabilidad de que &l Fondo disponga de ganancias fiscales futuras suficientes para la
aphicacion de estos activos,

i B OPERACIONES CON PARTES VINCULADAS

La Scciedad Gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el
articule 67 de la Ley 352003 v sucesivas modificackones v los articulos 144 y 145 del Real Dacrata
1082/2012. Para ello, la Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés
¥ asegurarse de gue las operaciones vinculadas se realizan en interés axclusivo del Fondo v a precas
de mercado. Los informes perddicos incluyen, segin lo establecido en la Chroular 472008 de la
CHMVY, v sucesivas modificaciones, informacion sobre [as operaciones vinculadas realizadas.
Aslimismo, incluyen Bs posibles operaciones vinculadas 8 la Sociedad Gesiora, indicando ia
naturaleza, riesgos v funcionas asumidas en dichas operacicnes.

Respacio a la gperativa qua realiza con el Depositano, en & Nota de "Tescrera” se indican kas cuentas
gue mantizne &l Fondo con &l Depositaria v an los Anexos |y || se recogen las adquisiciones tamporales
de activos realizadas con éste, al 31 de diciembre de 2018 y 2017

12, INFORMACION SOBRE EL MEDIO AMBIENTE

Los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo consideran minimos, y en tedo caso
adecuadaments cubsartos los nesgos medicambientales que se pudieran derivar de su actvidad, y
esliman gue na surgiran pasivos adicionales relacionados con dichos riesgos. El Fondo no ka incurrdo
an gastos ni recibide subvenciones relacionadas con dichos riesgos, durante el ejarcicio tarminado a
31 de diciembre de 2078 ni dal 2017

Asimisma, durante al ejercicio 2018 y 2017, al Fando, no ha tenido derechos de emisicn de gases de
efecto invemadero.

13. OTRA INFORMAGION

Los hanorarios de auditoria correspondientes al ejercicio anual erminado en 31 da diciembre da 2018
y 2077 han ascendido a 3.2 milkes de eurcs, respectivamente, con independencia del momento da su
facturacidn. Asimismo, durante el ejercicio 2018 y 2017 no se ha prestado ningln otro sarvicia por la
sociedad auditara ni por ofras sociedades vinculadas a ella
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Mamaoria de las cuentas anuales
comespondiente al eiercicio anual terminado el 31 de diclembre de 2018

Al tratarse de una enfidad que por sus peculkandades no dispons de empleadas ni oficings, v qua por
su naturaleza debe estar gestionada por una Sociedad Gastora de Instituciones de Inversidon Cofectiva,
Ios temas relathvos a la prateccidn del medio ambiente v 18 segurdad y salud del trebajadar aplican
exclusivamente a dicha Sociedad Gesiora,

14, HECHOS POSTERIORES

Desde el cierre del ejencicio hasta la formulacion por el Consejo da Admimstracion de la Sociedad
Gasiora de estas Cuentas Anuales, no se ha producido ningln hecho significative digno de mencién,
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Anexo |

[ietalle de la Carlera de lnversiones Financieras a 31 de diciembre de 2098

Divisa ISIN 1 Descripoion Euros
EUR | ESOO0GI01718 | REPCAB.CAMINGS, 000@01 8-01-02 1.674 000,00
Total Cartera Interior - Valores representativas de deuda 1.674.000,00
EUR ES0138168002 Paicipaciones|CAMINGS BOLSA EURDPEA, FI E31 368,73
EUB ESC138253002 | Paficipaci T_RENTA VARIABLE ESPARA F 418.741,68
[EUR | ESC136712007 | Pasticipaciones|GEST, RF MEDF ¥ LARGY Fi 1240517 81
EU il ESE182760002 Padicipacioras|GESIURIS VALENTUM Fi 221 065,97
Total Gartera interior - Instituciones de nversian colectiva ZE13614,20
ELIR BECOAES0ZIAE | PecficipacionesDPAM INV B EQ NEWGMS S5TELF 56.025,53
EUR BEGZ13831116 Pammgnmmmﬂuw REAL EST EUR DV-F 137 815 87
ELR FlA000233242 Participaciones|EVL SHORT CORP BOND-IE EUR S5E3E140 |
EUR FROC1 0584474 F;rﬂdpnt}uﬁu:_jgiﬁ:ﬂlmﬂﬂﬁﬂ FINANCL BEDS-N 413.519,30 |
EUR FROD1 3202140 | Participaciones|SEXTANT BOND PICKING-N 358.243.51 |
EUR IEQCE138F 130 ParticipaciorealACAMAN EURD EQTY UCITS 113381 ,67 |
ELR EQDEEZ0GAZ? | Parficipaciones|SALAR FUND PLC E2 ELR_ 170,673,654 |
“EUR | LUDGME353002 | Parficipaciones|DVWS FLOATING RATE NOTES 588,455, 76 |
EUR LLIC] BOERSS43 Participaciones| FEONNEER FUNDS-EUR ETRT BO-C? S4B 4018 |
“EUR LUDK32616810 | Parficipaciones|NVESCO B- JAF VALUE EQ-A YEN 204.544,20 |
ELR LLICA46Z16586 | Participaciones|DIP-MARK RISK GLOB BO-8 CAP B34.741,50 |
ELR LUt 1647820 Parlicipaciones|ELEVA EURCPEAN SEL-AZ EUR 11889148
EUR LLI1551754432 PAMICpECKNes VONTOBEL-TWIRE AB RN G-H ELR 551 :‘ﬂg}
EUR LLITSE1FE45615 Parficipacines[VONTOBEL TWTYRF ST IN-H ELR 200434 50
=L T LUT5RZ06R4RE | ParlicipacianesMAG DYNAMIC ALLOCATION C EUR A 113 963,42 |
LUTE0Z255561 | Paricipacknes VONTOGEL 24 MONUM EURCH EUR 524 162,85 |
EUR LUTEG4212348 | ParficipacianasNORDEA 1 LOW DURATION EUROP CO 1.051.708,84
Total Cartera Exterior - Insttuciones de inversion colectiva 6.156.920,90_

Tt L
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&nexo ll

Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras a 31 de dicembra de 2017

Divisa 151N Descripcidn Etos
EUR ESO109657 08 Paricpacanes|GESTIFONSA RE TORND ABSOLUTC FI 15812114
EUR ESD126535038 Parlicpaciones[CINFONDC Fi : 102 718, 3
EUR ES0135163036 Parlicpacianes{CAMINGS BOLEA EUROPEA FI l 128,434 &0
ELR ES0T35/53008 Paricpacones/CAMINGS BOLEA OPORT INIDADES Fi 79.505.75
EUR ESC136712031 | Paricpacones|FONCAM B FiM 165,702 51
EUR ESH1 35052036 Panicpachnes ESCONSULT CORTO PLAFD FI 455.950 07 |
EUR ES0141969006 Paricpacanes|GES T IFONSA INTERNACIONAL F 306.521,68
ELR ESC173EERA2 Parficpaciones|RV_ 30 FONE. Fi 324.579,15
ELIR | ES018Z7E0002 Paricpacones|GESIURIS VALENTUM F 150,814 55
ELR U611 032082 Panicpsciones|GFUND-AVENIR SMALL CAP EU-IC  B0.6E1,31 |
Tatal Cartara Intarior - Instituciones de inversién calectiva e 1.804.029,50
ELR FROOID5B4474 | Panicpacones|EDR-SIGNATURES FINANCL BOS-N 163 882,04
ELUR GEODBMPISFEZ | PamicpacionesM&G GL FLO RATE HY-EUR ALA 118,803 23

ELR QEI0ESADA0EY | PanicpacionesMEG DYMAMIC ALLOCATION.CAT 100 628,62
ELUR IEQORSANGE2 Fanicpacones|SALAR FUND PLC E2 ELR_ 443 71 46
EUR | IEDGBEOTLIT] Hmﬁnﬂmrﬂﬂﬂﬂ-ﬂL DYNAMIC BO-EUR | AHG LT

| ELR _| LUDD34353002 Pamicpaciones|DAWS FLOATING RATE NOTES 500974 57 |
EUR LUD432618810 Paricpaciones INVESCO li- JAP VALUE EQ-A YEN 58,184 67
ELR LUDS0A340233 Partiopasiones|INVESCO [I- JAP VALUE EG-A YEN 250954 .75
ELR LUDE7 5295832 Panicpaciones|G FUND-AVENIR EUROPE-IG 151 183 38
ELUR LUDT 39403623 Famicpaciones|FIOHEER FUHDSE-US FONGR-AHE 102 462 44
ELR LUGADOET 3283 Parcpaciones[RTL LK B4 7545
EUR U111 1842820 Paricpaciones[ELEVA EURDPEAN SEL-AZ EUR 81107, 77
L U1159838818 Particpaciones MERCHEANE SICAV- MERCHRENTA E72327 81 |
EUR LI T1B4021 580 Farncipadones|AXA WF-EUR CR TOT RT-F CAPE 321335 3
EUR LUTSE1754432 | Particpaciones(WVONTOBEL-TWTRF AB RN G-H EUR 507 634 55
EUR LU1551754515 | Parcipaciones MONTOREL TWTYRE ST INH ELR 135.306,79
Total Cartera Exierior - Instituciores de inversidn colectiva 4,131.280,34
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Informe de gestion
Ejercicio 2018

Afo negativa-para las bolsas mundiales con pérdidas acumuladas en 08 prncipales indices. Entre los
fooos de incaridumbre podriamos citar la crisis politica y presupadestaria en Italia, i guerma comearcial
entre China y Estados Unidos, el brexit, 1a volatiidad del cruda y la politica de retirada de estimulos
por parte dé los Banco Centrales. No en vano hemos asistido al peor diciembre en Wall Strest desde
1931 y las bolsas europeas no mostraron un comportamento muy diferenta con pandidas acumuladas
del 18% anel Dax, ¥ del 14% v el 16% en los casos del Eure Stoxx ¥ el IBEX 35

En la primera mitad del afio kos acontecimientos que més captaran la aktencidn da los inversores fusren
las polificas proteccionistas impulsadas por Donald Trump v el auments de las tensiones comerciales
con China, con el anuncio de medidas arancelarias scbre impeortaciones de ambas paises, asi coma
noticias que afectaron a grandes companias dal sector tecnaldgics como: Facebook, Tesla o Amazon,
por efemplo las acusacicnes @ Facebook por posibles negligencias en la proteccidn de datos o las
fallas an zistamas del Model X de Tesla.

En Europa se siguid con especial stencién [as negociaciones para la formacion de gobiermo en
Alemania v las slecciones legisiativas an Ilatia que dejaron un escenario complicada con acuerdao final
entre formaciones populistas. En Espafa se puso especial atencion en el nuevo gabierna trasla mocion
de censura vy ias dudas generadas por su debilidad parlamentana.

En la segunda mitad del gjercicio Italka siguic generando serias dudas en maieria de wviabilidad
presupusstaria, con reaccionas muy negativas a su Plan de Establlidad con objetives de déficit
elevados ¥ poco crelbles basades en un crecimiente demasiado optimista, generando una fuerte
presitn sobre la deuda #aliana a su vez que arrasind la cofizacidn de los bancos eurcpess. Ademds ga
esto han preccupade fas negociaciones del brexit, 2n las que la primesa ministra britanica no consigue
&l apoyo del parlamento para su aprobacian definitiva. Por su parte el BCE mantiena los tipos da interés
&n &l minimo histdrico y ha dado par finalizado el programa de compra de deuda, aungue ha anunciada
gue reinvertird los bonos gue venzan “durarnte un periodo prolongado de tiempo”. Tambsan se siguld
pendienta de las regociaciones entre China v Estados Unidos, aunque en noviembre se atenuarcn
estas disputas después de I8 reunidn en Buenos Alres (G20) enire los mandataros de ambos paises,
B 13 que 58 pacld una tregua de 3 meses para negociar nuevos acusrdos.

Si hablamos mas concretaments de Estados Unidos entre los acontecimientos mas destacados
citariamos la reforma fiscal de Trump, que dic un been Impulso a la economia. Con esta medida
mejoraren los niveles de beneficios empresariales ko cual se tradujo en un aumento del consumo y la
inversitn, Despedimos a Janet Yellen y recibimes a Powell 2l frente de la FED, gue a o lane def afio
anuncié varias subidaa de tipos fijandose el precio dal dinera & ciema an & range del 2,25 al 2,50 %.
Los dates de emplac siguienon slends muy positives con una tasa de paro que ronda el 4 % v el
crecimiento de |3 economia sostenido, aunque con una ligara ralentizacion a finales da afio, paro ko
suficiants como para mantener |a meta gubarnamental ded 3 9% para 2018

La economia espafola ha mostrado algunos signos de agoiamiento o cual explica que haya habido
varios ajustes en las previsionas da crecimiento. En al larcar rimestre del ano crecimos un 0,6%, una
décima manos que en el trimesire antenior. La creacidn de emplea fambien ha dado muesiras da
desaceleracion. Algunas medidas come la subida tan acusada en un corto perlodo de tempo del Sa1
crean dudas sobse el impacto negativo que pueda tener en la creacion de puestos de frabajo. Aun asl,
la agencia de calificacion S&F. mejord el raling de la deuda scberana espafola del BBGB+ a A- y
destactd "el efecto limitado” que, hasta ahora, ha tenide sobre la economia les tensicnes politicas en
Catzlufa

El mercado de rénta fija ha dado pocas alegrias, con una evolucidn negativa del bono italiang en la

primera mitad del afio fras la formacion de gobiemnao, La prima de riesgd aspafoda carro el afo en al
entomo de los 115 pob., favorecida principalments por la palitica expansiva marntenida hasta la facha

por el BCE,

w20 -
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Informe de gestidn
Ejercicio 2018

En materias primas destacamos ia volatilidad del precio ded crudo, que en pare 38 puede explicar, por
la decisidn del presidente Trump de no ratificar el acuerdo nuciear con fran, lo gue ha supuasto (a
retirada de gran parte de fa produccidn de esile pais del mercado, incrementando asl los precios, A
clerme de aho &l miedo a una nueva recasion provocd una fuerts calds de los precios hasia niveles por
debaio de los 50 suros. El precio del oro se ha mantenido sin varaciones significativas v el cambio
eura/ddlar pasd de 1,21 $€ a 1,14 $€ (-5,12%),

En cuanto 8 mercades financieros nos inclinames por la renta varable, dadd el bajo tpo de interés gue
ofrecen los activos da renta fija v [2s previsiones de que los bances centrales continden retiranda las
paoliticas de estimula. Se espera una mejora de los beneficios empresarialas a lo largo del 2015 lo cual
deberia traducirsa an un aumeanto del precio de |as acciones,

0012018 ZR X208

INDICE FECHA INICIO FECHA FiN VARIACION
DCAY JONES TNOUS AVG 24 B2 01 23062 40 T10 %
SAF 500 iNDEX 280881 3 4E5, 74 J78%
MASOAD COMPOSITE [NDEX BE11.34 B 285 27 34T %
FTSE 1040 [INDEX TE4B 1D B 73397 EEN-1E
ELRC STOMN 500 PR 549015 2 9845,53 14,43 %
bex INDEX 12 871,50 101 558,08 -A7,97 %
Cac a0 INDEX 5 AN GO 4.678,74 11,53 %
IBEX 35 [MDEX 10.078,16 403, T 18,78 %

% EXPOSICION SOBRE LA EVOLUCION DE LOS NEGOCIOS

El patrimonia ded fondo pasd de 7.254.750,07 gures a 12.257 409,53 euras. El numero da participas
varit desde 119 a 221. Bl Impacto total deld gasto sobre el patrimonio de ia Institucian ha sido del 1,53%

La rentabilidad anual obienida ha sido de - 4,37 9%, inferior a la fograda por &l activo lire de rasga (-
0. 28%), ¥ supetior a la cosechada por el indica Ibax 35 (-14.97%)

La politica de la Gesiora de la IC sobre el gjercicio de los derechos de volo @5 acudir a las Juntas
Ganerales da Accionistas =i la suma de [as acciones e&n cartera ded total de 1C gestionadas supera el
1% de las acciones en circulacion de ka entidad correspondiente, En diche caso, ha de justficar =l
sentido de su volo.

Si el porcentaje es inferior al 1%, copo nomma general, no s acude a la Junta General salvo que
hubéera prima de asistencia {en dicho caso se delegara el voio en el Consejo de Administracidn), o que
el equipo Gestor estd interesado en delegar 2l voto en el Consejo de Administracién [en diche casa
deberia jusiificar su interas),

La IC no ha acudido a ninguna Junta General de Accionistas,

2 ACONTECIMIENTOS OCURRIDOS DESPUES DEL CIERRE DEL EJERCICIO

Mo se han producido.

3. INVESTIGACION ¥ DESARROLLO

Dado el phjeto social de |a sociedad no se han desarrollado actividades @n materia de investigacian y
dezarrolio
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Ejerciclo 2018

4. ADQUISICION DE ACCIONES PROPIAS

No za han realizado operaciones con accionss propias,

5. POLITICA DE GESTION ¥ RIESGOS

Par su actividad, &l uso de Instrumentos financieros esta destinado a 13 consecuciin da su objeto,
ajustando sus objetivas y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito, liquidez v riesgos de
flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la Circulas 3/2008 da la Comisidn
Macional del Mercade de Valores
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Formulacidn de Cuentas Anuales corespondientes al ajercicio anual tarminado al 31 de diciemibre de
2018

Las Cuentas Anuales e Informe de Gestidn gue anteceden, de GESTIFONSA CARTERA PREMIER
25, FONDD DE INVERSION, correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2018,
constan de 28 paginas, han sido formuladas por todos les membros del Consejo de Administracion de
Gestifonsa, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S A, el dia 21 de marze de
2015,

El Consejo de Administracion de GESTIFONEA, S.G.LILC, 5.A
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