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Al Consejo de Administracion de Sabadell Asset Management S.A., S.G.I.1.C., Sociedad Unipersonal:

Informe sobre las cuentas anuales
inion

Hemos auditado las cuentas anuales de Inversabadell 25, F.I. (el Fondo), que comprenden el balance
de situacion a 31 de diciembre de 2017, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el
patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2017, asi como
de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco
normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién (que se identifica en la Nota 2 de la
memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

undamento de la opiniéon

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de
auditoria de cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se
describen mas adelante en la seccién Responsabilidades del auditor en relacién con la auditoria de
las cuentas anuales de nuestro informe.

Somos independientes del Fondo de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los de
independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espaiia segtin 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 acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora, hayan afectado a
la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente y
adecuada para nuestra opinion.

uestiones clave de la auditoria

Las cuestiones clave de la auditoria son aquellas cuestiones que, segiin nuestro juicio profesional, han
sido de la mayor significatividad en nuestra auditoria de las cuentas anuales del periodo actual. Estas
cuestiones han sido tratadas en el contexto de nuestra auditoria de las cuentas anuales en su conjunto,
y en la formaci6én de nuestra opinién sobre éstas, y no expresamos una opinion por separado sobre
esas cuestiones.

* PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., Torre PwC, P° de la Castellana 259 B, 28046 Madrid, Espaiia
Tel.: +34 915 684 400 / +34 902 021 111, Fax: +34 915 685 400, www.pwc.es 1

R. M. Madrid, hoja 87.250-1, folio 75, tomo 9.267, libro 8.054, seccién 32
Inscrita en el R.O.A.C. con el nimero S0242 - CIF: B-79 031290
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Cartera de inversiones financieras

De conformidad con la legislacién vigente, el
objeto social de las Instituciones de Inversion
Colectiva es la captacién de fondos, bienes o
derechos del pablico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros
instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en
funcién de los resultados colectivos.

De acuerdo con la actividad anteriormente
descrita, el Patrimonio Neto del Fondo esta
fundamentalmente invertido en instrumentos
financieros. La politica contable aplicable a la
cartera de inversiones financieras del Fondo,
se encuentra descrita en la Nota 3 y en la Nota
6 de la memoria adjunta del Fondo se detalla la
Cartera de inversiones financieras a 31 de
diciembre de 2017.

Identificamos esta area como la cuestion clave
a considerar en la auditoria del Fondo por la
repercusion que la cartera de inversiones tiene
en el calculo diario de su Patrimonio Neto y,
por tanto, del valor liquidativo del mismo.

Inversabadell 25, F.1.

El Fondo mantiene un contrato de gestiéon con
Sabadell Asset Management, S.A., S.G.I.I.C,,
Sociedad Unipersonal, como Sociedad Gestora.
Hemos obtenido un entendimiento de los
procedimientos y criterios empleados por la
Sociedad Gestora, en la determinacién del valor
razonable de los instrumentos financieros del
Fondo.

Adicionalmente, hemos realizado procedimientos
sobre la cartera de inversiones financieras del
Fondo, entre los que destacan los siguientes:

Obtencion de confirmaciones de las entidades
depositarias de los titulos

Solicitamos a las Entidades Depositarias, las
confirmaciones relativas a la existencia de la
totalidad de los titulos recogidos en la cartera del
Fondo a 31 de diciembre de 2017, sin encontrar
excepciones o diferencias significativas entre las
respuestas recibidas de la Entidad Depositaria y
los registros contables del Fondo, proporcionados
por la Sociedad Gestora del Fondo.

Valoracion de la cartera de inversiones
financieras

Comprobamos la valoracion de la totalidad de los
instrumentos financieros que se encuentran en la
cartera del Fondo al 31 de diciembre de 2017,
mediante la re-ejecucion de los calculos realizados
por la Sociedad Gestora del Fondo, utilizando
para ello, valores fiables de mercado a la fecha de
andlisis.

Dichas re-ejecuciones reflejan que las diferencias
en las valoraciones obtenidas respecto a las
valoraciones registradas en la contabilidad del
Fondo no son significativas.
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Fusion por absorcion

De acuerdo con la Nota 1 de la memoria
adjunta, con fecha 28 de septiembre de 2016,
el Consejo de Administracién de Sabadell Asset
Management, S.A., S.G.L.I.C., Sociedad
Unipersonal aprobo la fusién por absorcién de
Fenides Inversiones, S.I.C.A.V., S.A. por
Inversabadell 25, F.I. Como consecuencia de la
fusiéon por absorciéon de Fenides Inversiones,
S.I.C.A.V,, S.A. por Inversabadell 25, F.I., éste
altimo ha adquirido en bloque a titulo de
sucesion universal, todos los activos y pasivos
de Fenides Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.
quedando plenamente subrogado en cuantos
derechos y obligaciones proceden de esta
Sociedad.

Identificamos esta 4rea como una cuestion
clave a considerar en la auditoria del Fondo,
por su singularidad y su repercusion en el
Patrimonio Neto del Fondo.

Inversabadell 25, F.I.

En relacion con la fusién por absorcion llevada a
cabo durante el ejercicio, hemos llevado a cabo los
siguientes procedimientos:

o Revision de los acuerdos de fusiéon tomados
por Sabadell Asset Management, S.A.,
S.G.L.1.C., Sociedad Unipersonal y la revision
de las correspondientes autorizaciones de la
C.N.M.V. para realizar dicha fusién.

e Validacién del calculo de la ecuacion de canje
resultado del cociente entre el valor liquidativo
de la Sociedad absorbida y el valor liquidativo
del Fondo absorbente.

e Comprobacion de la adquisicién en bloque a
titulo de sucesion universal de todos los
activos de la Sociedad absorbida y analizamos
los asientos realizados en el Fondo Absorbente
como consecuencia del proceso de fusién.

¢ Revision del balance de situacion asi como el
resultado acumulado de la cuenta de pérdidas
y ganancias a la fecha de fusion de la Sociedad
absorbida mediante el analisis del valor
liquidativo diario.

En términos generales los resultados de los
procedimientos anteriores han sido satisfactorios
y no se han identificado aspectos que pudieran
afectar de forma significativa a las cuentas anuales
adjuntas.
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Inversabadell 25, F.1.

Otra informacién: Informe de gestion

La otra informaci6én comprende exclusivamente el informe de gestién del ejercicio 2017, cuya
formulacion es responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo y no forma
parte integrante de las cuentas anuales.

Nuestra opinion de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestién. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestion, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestioén con las cuentas anuales, a partir del conocimiento del Fondo
obtenido en la realizacion de la auditoria de las citadas cuentas y sin incluir informacién distinta de la
obtenida como evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra responsabilidad consiste en evaluar e
informar de si el contenido y presentacién del informe de gestiéon son conformes a la normativa que
resulta de aplicacion. Si, basdndonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen
incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segiin lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que
contiene el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del gjercicio 2017y su
contenido y presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

Responsabilidad de los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo y de la
Comision de Auditoria en relacion con las cuentas anuales

Los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas
anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de
los resultados del Fondo, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable
a la entidad en Espafia, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion de
cuentas anuales libres de incorreccién material, debida a fraude o error.

En la preparacion de las cuentas anuales, los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son
responsables de la valoracién de la capacidad del Fondo para continuar como empresa en
funcionamiento, revelando, segln corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en
funcionamiento y utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento excepto si los
Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo tienen intencién de liquidar el Fondo o de cesar sus
operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

La Comision de Auditoria es responsable de la supervisién del proceso de elaboracion y presentacion
de las cuentas anuales.

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

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto
estan libres de incorreccion material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que
contiene nuestra opinion.

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero no garantiza que una auditoria realizada de
conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia
siempre detecte una incorreccién material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a fraude
o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse
razonablemente que influyan en las decisiones econémicas que los usuarios toman basandose en las
cuentas anuales.
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Inversabadell 25, F.I.

Como parte de una auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria
de cuentas vigente en Espafia, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de
escepticismo profesional durante toda la auditoria. También:

° Identificamos y valoramos los riesgos de incorrecciéon material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinién. El riesgo de no detectar una incorreccion material debida a fraude es mas
elevado que en el caso de una incorreccién material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusion, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
errdneas, o la elusion del control interno.

) Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control interno de la Sociedad Gestora del
Fondo.

o Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacion revelada por los Administradores de la
Sociedad Gestora del Fondo.

) Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los Administradores de la Sociedad Gestora
del Fondo, del principio contable de empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia
de auditoria obtenida, concluimos sobre si existe 0 no una incertidumbre material relacionada
con hechos o con condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad del
Fondo para continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una
incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe de auditoria
sobre la correspondiente informacion revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones
no son adecuadas, que expresemos una opiniéon modificada. Nuestras conclusiones se basan en
la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo,
los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que el Fondo deje de ser una empresa
en funcionamiento.

. Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida la
informacién revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y hechos
subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel.

Nos comunicamos con la Comisién de Auditoria de la Sociedad Gestora del Fondo en relacién con,
entre otras cuestiones, el alcance y el momento de realizacion de la auditoria planificados y los
hallazgos significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno
que identificamos en el transcurso de la auditoria.

También proporcionamos a la Comisiéon de Auditoria de la Sociedad Gestora del Fondo una
declaracion de que hemos cumplido los requerimientos de ética aplicables, incluidos los de
independencia, y nos hemos comunicado con la misma para informar de aquellas cuestiones que
razonablemente puedan suponer una amenaza para nuestra independencia y, en su caso, de las
correspondientes salvaguardas.

Entre las cuestiones que han sido objeto de comunicacién a la Comisién de Auditoria de la Sociedad
Gestora del Fondo, determinamos las que han sido de la mayor significatividad en la auditoria de las
cuentas anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, las cuestiones clave de la auditoria.

Describimos esas cuestiones en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar piblicamente la cuestién.
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Inversabadell 25, F.I.

Informe sobre otros requisitos legales y reglamentarios

La opinién expresada en este informe es coherente con lo manifestado en nuestro informe adicional
para la Comision de Auditoria de la Sociedad Gestora de fecha 20 de Marzo de 2018.

Periodo de contratacion

El Consejo de Administracién de Sabadell Asset Management, S.A., S.G.LI.C., Sociedad Unipersonal
en su Acta de Decisiones celebrada el 31 de Mayo de 2017 nos nombré como auditores del Fondo para
el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2017.

Con anterioridad, fuimos designados auditores por el Consejo de Administracion de Sabadell Asset
Management, S.A., S.G.L1.C., Sociedad Unipersonal y hemos venido realizando el trabajo de auditoria
de cuentas del Fondo de forma ininterrumpida desde el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2006.

Servicios prestados

Durante el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2017, no se han prestado servicios, distintos de la
auditoriade entas, tal y como se indica, en la memoria de las cuentas anuales adjunta.

JAUDITORZ=S

INSTITUTO DE CENSORES JURADDS
0F CUENTAS DE ESPARA

Raul Ara Nav 210)

PricewaterhouseCoopers

13 de Abril de Auditores, S.L.

Ao 2018 N°  20/18/03040
SELLO CORPORATIVO:  g6,00 EUR

...........................
Informe de auditoria de cuentas sujeto
ala normativa de auditoria de cuentas

espafiola o internacional

.............................
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INVERSABADELL 25, FONDO DE INVERSION

Balance de situacion al 31 de diciembre de 2017

(Expresado en euros)

ACTIVO

2017

2016

Activo no corriente
Inmovilizado intangible

Inmovilizado material
Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliario y enseres

Activos por impuesto diferido

Activo corriente
Deudores

Cartera de inversiones financieras

Cartera interior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversion Colectiva
Depdsitos en Entidades de Crédito
Derivados
Otros

Cartera exterior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversion Colectiva
Depositos en Entidades de Crédito
Derivados
Otros

Intereses de la cartera de inversion
Inversiones morosas, dudosas o en litigio
Periodificaciones

Tesoreria

436 370 583,48
4070941,43

418 113 620,18

482 149 056,88
2753 899,44

471735438,09

91 289 995,75

119 730 908,64

63 175 226,60
1158 195,26

26 956 573,89

329 308 886,60

82 184 406,63
1613 040,83

35933 461,18

355 048 854,27

224 928 683,55
104 380 203,05

(2 485 262,17)

14 186 021,87

238 911 167,38
116 126 282,05

11 404,84

(3 044 324,82)

7 659719,35

TOTAL ACTIVO

436 370 583,48

482 149 056,88

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance de situacién al 31 de

diciembre de 2017.



INVERSABADELL 25, FONDO DE INVERSION

Balance de situacion al 31 de diciembre de 2017
(Expresado en euros)

ON2349671

PATRIMONIO Y PASIVO 2017 2016
Patrimonio atribuido a participes o accionistas 435 427 484,29 481 407 701,31
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas 435427 484,29 481 407 701,31

Capital

Participes

Prima de emision

Reservas

(Acciones propias)

Resultados de ejercicios anteriores
Otras aportaciones de socios
Resultado del gjercicio

(Dividendo a cuenta)

Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso
propio
Otro patrimonio atribuido

Pasivo no corriente
Provisiones a largo plazo
Deudas a largo plazo
Pasivos por impuesto diferido

Pasivo corriente
Provisiones a corto plazo
Deudas a corto plazo
Acreedores
Pasivos financieros
Derivados
Periodificaciones

62 253 657,28
3794 452,89
363 265 569,55

6 113 804,57

943 099,19

839 483,61

103 615,58

109 095 900,37
3794 452,89
363 265 569,55

5251778,50

741 355,57

737 131,15

4 224,42

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

436 370 583,48

482 149 056,88

CUENTAS DE ORDEN

2017

2016

Cuentas de compromiso
Compromisos por operaciones largas de derivados
Compromisos por operaciones cortas de derivados

Otras cuentas de orden
Valores cedidos en préstamo por la lIC
Valores aportados como garantia por la lIC
Valores recibidos en garantia por la lIC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

41 416 700,59
33 539 165,59
7 877 535,00

466 594,42

466 594,42

155 053 431,06
129777 936,36
25275 494,70

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

41 883 295,01

155 053 431,06

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance de situacién al 31 de

diciembre de 2017.
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INVERSABADELL 25, FONDO DE INVERSION

ON23439672

Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31

de diciembre de 2017
(Expresada en euros)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos
Comisiones retrocedidas a la Institucion de Inversion Colectiva

Gastos de personal

Otros gastos de explotacion
Comision de gestion
Comision de depositario
Ingreso/gasto por compensacién compartimento
Otros

Amortizacion del inmovilizado material
Excesos de provisiones
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado

Resultado de explotacion

Ingresos financieros
Gastos financieros

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros
Por operaciones de la cartera interior
Por operaciones de la cartera exterior
Por operaciones con derivados
Otros

Diferencias de cambio

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros
Deterioros
Resultados por operaciones de la cartera interior
Resultados por operaciones de la cartera exterior
Resuttados por operaciones con derivados
Otros

Resultado financiero

2017

2016

(6 838 398,27)

(7 473 129,80)

(6 579 956,37)
(235 927,11)

(22 514,79)

(6 838 398,27)

(7 197 373,48)
(252 446,93)

(23 309,39)

(7 473 129,80)

4230 277,28 5461 742,93
(7 716,75) (13 080,32)

2 224 366,18 14 180 169,96
(82 916,88) 722 212,91

2 307 283,06 13 457 957,05

(355 408,00)

6 917 726,66

(29 223,58)

(6 821 652,42)

74 514,42
5072 444,35
1770 767,89

13 009 245,37

(2 827 424,47)
(1579 648,46)
(2 414 579,49)

12 777 956,57

Resultado antes de impuestos 6 170 847,10 5 304 826,77
Impuesto sobre beneficios (57 042,53) (53 048,27)
RESULTADO DEL EJERCICIO 6 113 804,57 5251 778,50

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y
ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2017.
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INVERSABADELL 25, FONDO DE INVERSION

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2017
(Expresada en euros)

1.  Actividad y gestion del riesgo
a) Actividad

INVERSABADELL 25, FONDO DE INVERSION, en lo sucesivo el Fondo, fue
constituido en Sabadell el 26 de octubre de 2006 bajo la denominacién social de
INVERSABADELL 25 PREMIER, FONDO DE INVERSION, modificandose dicha
denominacion por la actual el 16 de enero de 2015. Tiene su domicilio social en C/
Isabel Colbrand , 22, 42 Planta - Madrid 28050 (Madrid).

El Fondo se encuentra inscrito en el Registro de Fondos de Inversion de la
Comision Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el 8 de noviembre de
2006 con el numero 3.598, adquiriendo, a efectos legales, la consideracion de
Fondo de Inversion a partir de entonces.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1° de la Ley 35/2003 y sucesivas
modificaciones, el objeto social de las Instituciones de Inversion Colectiva es la
captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos
en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

El codigo CNAE correspondiente a las actividades que constituyen el objeto social
de la Sociedad es el 6430.

La gestion y administracion del Fondo esta encomendada a Sabadell Asset
Management, S.A., S.G.I.I.C., Sociedad Unipersonal, sociedad participada al 100%
por Banco de Sabadell, S.A., que adicionalmente es la Entidad Depositaria del
Fondo. Dicha Entidad Depositaria debe desarrollar determinadas funciones de
vigilancia, supervision, custodia y administracién para el Fondo, de acuerdo a lo
establecido en la normativa actualmente en vigor.

El Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora del Fondo, con fecha 28 de
septiembre de 2016, y la Junta General de Accionistas de FENIDES
INVERSIONES, S.I.C.A.V., S.A., con fecha 24 de julio de 2017, aprobaron la fusion
por absorcion de FENIDES INVERSIONES, S.I.C.A.V,, S.A. por INVERSABADELL
25, FONDO DE INVERSION.
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Segun los estados financieros del dia 26 de septiembre de 2017, la ecuacion de
canje resultado del cociente entre el valor liquidativo de la Sociedad absorbida y el
valor liquidativo del Fondo absorbente resulté ser de 0,68186796 para FENIDES
INVERSIONES, S.I.C.A.V., S.A. En aplicacidon de esta ecuacion, cada accionista de
FENIDES INVERSIONES, S.I.C.A.V., S.A. recibira por cada una de sus acciones
0,68186796 participaciones de la Clase Plus de INVERSABADELL 25, FONDO DE
INVERSION.

Como consecuencia de esta fusion, INVERSABADELL 25, FONDO DE INVERSION
ha adquirido en bloque a titulo de sucesion universal, todos los activos y pasivos de
FENIDES INVERSIONES, S.I.C.A.V., S.A., quedando plenamente subrogados en
cuantos derechos y obligaciones procedan de esta Sociedad. Por lo tanto, quedd
disuelta y extinguida sin liquidacion ia Sociedad, FENIDES INVERSIONES
S.IL.C.AV.

Asimismo, debido al proceso de fusion contable, el patrimonio de INVERSABADELL
25, FONDO DE INVERSION incluye los resultados de ejercicios anteriores y el
resultado acumulado de la cuenta de pérdidas y ganancias a la fecha de fusién de
la Sociedad absorbida.

En el inicio del ejercicio 2016, la Sociedad Gestora del Fondo ya tenia registradas
cuatro clases de series de participaciones en las que se divide el Patrimonio
atribuido a participes del Fondo:

» Clase Base: establece una inversién minima inicial de 200 euros

* Clase Plus: establece una inversion minima inicial de 100.000 euros.

 Clase Premier: establece una inversién minima inicial de 1.000.000 euros.

+ Clase Cartera: reservada a otras 1IC, Fondos de Pensiones y EPSV, asi como a
clientes que hayan suscrito y mantengan en vigor contratos de gestion de carteras
con empresas que formen grupo con Sabadell Asset Management SGIIC.

Durante el ejercicio 2016, la Sociedad Gestora del Fondo procedio a registrar otras
dos clases, quedando el Patrimonio atribuido a participes del Fondo, juntamente
con las clases previamente registradas, de la siguiente manera:

+ Clase Empresa: establece una inversién minima inicial de 500.000 euros.
* Clase PYME: establece una inversion minima inicial de 10.000 euros.
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de diciembre de 2017
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La inversion minima a mantener por parte de los participes es de 10 euros para la
Clase Base, de 100.000 euros para la Clase Plus, de 1.000.000 euros para la Clase
Premier, de 10.000 euros para la Clase Empresa y de 10 euros para la clase
PYME. Con periodicidad semestral, en caso de que, como consecuencia de una
suscripcion, la posicion suscrita del participes persona fisica residente se sitie por
encima de la inversion minima a mantener exigida a otra clase y siempre que dicho
incremento se mantenga durante un periodo minimo de 1 mes, se efectuara una
conversion automatica de las participaciones a otras de una clase mas favorable
para el inversor (promocién). Igualmente con periodicidad semestral, en caso de
que, como consecuencia de un reembolso, la posicidon suscrita del participe
persona fisica residente se sitUe por debajo de la inversidbn minima a mantenery
siempre que dicha disminucion se mantenga durante un periodo minimo de 1 mes,
se efectuara una conversion automatica de las participaciones a otras de una clase
menos favorable para el inversor (democion). Finalmente, si como consecuencia de
un reembolso la posicion suscrita del participe persona juridica o persona fisica no
residente desciende por debajo de la inversién minima a mantener, el participe
estara obligado a reembolsar todas las participaciones pudiendo, en su caso,
realizar una posterior suscripcion en la clase que le corresponda en funcién del
importe restante a suscribir.

El Fondo esta sometido a la normativa legal especifica de los Fondos de Inversion,
recogida principalmente por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas
modificaciones, por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley
35/2003 y sucesivas modificaciones, de Instituciones de Inversién Colectiva. Los
principales aspectos de esta normativa que le son aplicables son los siguientes:

¢ El patrimonio minimo debera situarse en 3.000.000 euros.
e El ndmero de participes del Fondo no podra ser inferior a 100.

¢ Cuando por circunstancias del mercado o por el obligatorio cumplimiento de la
normativa en vigor, el patrimonio o el nimero de participes de un fondo, o de uno
de sus compartimentos, descendieran de los minimos establecidos en el Real
Decreto 1082/2012, y sucesivas modificaciones, dichas Instituciones gozaran del
plazo de un afo, durante el cual podran continuar operando como tales.

¢ Los valores mobiliarios y demas activos financieros del Fondo no pueden
pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir de
garantia de las operaciones que el Fondo realice en los mercados secundarios
oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las Entidades
legalmente habilitadas para el ejercicio de esta funcion.
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» Se establecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceros y de
concentracion de inversiones.

e El Fondo debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 1% del
promedio mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en
depositos o cuentas a la vista en el Depositario o en otra entidad de crédito si el
Depositario no tiene esta consideracion, o en compraventas con pacto de
recompra a un dia de valores de Deuda Publica.

e El Fondo se encuentra sujeto a unos limites generales a la utilizacion de
instrumentos derivados por riesgo de mercado, asi como a unos limites por
riesgo de contraparte.

Por tratarse de un Fondo de acumulacion, y de conformidad con el Reglamento de
Gestion del Fondo, el resultado del ejercicio, una vez considerado el Impuesto
sobre Sociedades devengado, permanecera en el patrimonio del Fondo.

De acuerdo con el Folleto del Fondo, la Sociedad Gestora percibira una comision
anual en concepto de gastos de gestidén que no excedera del 2,25% sobre el
patrimonio del Fondo.

Igualmente el Folleto del Fondo establece una remuneracion de la Entidad
Depositaria que no podra exceder del 0,20% anual del patrimonio custodiado.

En los ejercicios 2016 y 2017, el Fondo aplica una comision diferente para cada
clase y unas comisiones de gestion y depodsito segun se detalla a continuacion:

Base Plus Premier Cartera
Comision de Gestidn 1,70% 0,95% 0,70% 1,325%
Comisién de Depdsito 0,05% 0,05% 0,05% 0,05%

El 22 de julio de 2016 el Fondo ha registrado dos nuevas clase, aplicando una
comision diferente para cada clase y unas comisiones de gestiéon y depdsito segln
se detalla a continuacion:

Empresa Pyme
Comision de Gestion 0,95% 1,325%
Comisién de Depdsito 0,05% 0,05%
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A partir del 18 de diciembre del 2017 hasta el 31 de diciembre del 2017, la
Sociedad Gestora aplica una comision de gestion del 1,60% en la clase base y un
0,60% en la clase cartera.

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, la Sociedad Gestora no aplica a los participes
del Fondo comisién sobre el importe de las participaciones suscritas, ni sobre el
importe de las participaciones reembolsadas.

Gestion del riesgo

La politica de inversién del Fondo, asi como la descripcion de los principales
riesgos asociados, se detallan en el folleto registrado y a disposicion del publico en
el registro correspondiente de la C.N.M.V.

Debido a la operativa en mercados financieros del Fondo, los principales riesgos a
los que se encuentra expuesto son los siguientes:

¢ Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a
movimientos adversos en los precios de mercado de los activos financieros en
los que opera el Fondo. Entre dichos riesgos, los mas significativos son los tipos
de interés, los tipos de cambio y las cotizaciones de los titulos que el Fondo
tenga en cartera.

e Riesgo de crédito: se trata del riesgo de que puedan originarse pérdidas
potenciales debidas a cambios en la capacidad o intencion de la contraparte de
cumplir sus obligaciones financieras con el Fondo.

¢ Riesgo de liquidez: se produce cuando el Fondo no puede atender las peticiones
de reembolso de sus participes por encontrarse con dificultades en el momento
de realizar en mercado los activos en cartera.

» Riesgo operacional: aquel que puede provocar pérdidas como resultado de
errores humanos, procesos internos inadecuados o defectuosos, fallos en los
sistemas 0 como consecuencia de acontecimientos externos.

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar
la exposicion a los riesgos de mercado, crédito y liquidez, asi como el referido al
riesgo operacional. En este sentido, el control de los coeficientes normativos
mencionados en el apartado 1.a), anterior, limitan la exposicion a dichos riesgos.
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2.

a)

b)

Bases de presentacion de las cuentas anuales

Imagen fiel

Las cuentas anuales, formuladas por los Administradores de la Sociedad Gestora
del Fondo, han sido preparadas a partir de los registros contables del Fondo,
habiéndose aplicado las disposiciones legales vigentes en materia contable que le
son aplicables, con el objeto de mostrar la imagen fiel de su patrimonio, de su
situacion financiera y de sus resultados.

Principios contables

Para la elaboracion de estas cuentas anuales se han seguido los principios y
criterios contables y de clasificacion recogidos, fundamentalmente, en la Circular
3/2008 de la C.N.M.V. y sucesivas modificaciones. Los principios mas significativos
se describen en la Nota 3. No existe ningun principio contable de aplicacion
obligatoria que, siendo significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya
dejado de aplicar.

Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2017 se presentan atendiendo a la
estructura y principios contables establecidos en la normativa vigente de la
C.N.M.V.

Ademas, a efectos de comparacion de la informacion, los datos que aparecen en
los balances de situacion y en las cuentas de pérdidas y ganancias adjuntas, no
son comparables, dado que el ejercicio 2016 corresponde al Fondo absorbente con
anterioridad a la fusidon mencionada en la Nota 1 de esta memoria.
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Las principales magnitudes de los balances de fusién a fecha 26 de septiembre de
2017 de la Sociedad absorbida son las siguientes:

FENIDES INVERSIONES S.I.C.A.V.,

Activo Pasivo

Cartera de inversiones financieras - Fondos Propios 2.414.823
Tesoreria 2.327.086 Otras partidas de pasivo 17.748,21
Otras partidas de activo 105.485

Total Activo 2.432.571 Total Pasivo 2.432.571

Cuentas de Orden

Compromisos por operaciones largas de

derivados

Compromisos por operaciones cortas de

derivados

Otras partidas de Cuentas de orden -

Total Cuentas de Orden

d)

Estimaciones contables y correccion de errores

En la preparacion de las cuentas anuales se han utilizado estimaciones de acuerdo
a la normativa vigente. Dichas estimaciones se refieren, principalmente, al valor
razonable y a las posibles pérdidas por deterioro de determinados activos
financieros, si las hubiera. Aun cuando éstas se consideren las mejores
estimaciones posibles, en base a la informacién existente en el momento del
calculo, acontecimientos futuros podrian obligar a modificarlas prospectivamente,
de acuerdo con la normativa vigente. Se considera que la posibilidad de que se
materialicen modificaciones en las estimaciones derivadas de interpretaciones
diferentes de las aplicadas es remota, y en cualquier caso no afectaria
significativamente a las cuentas anuales.

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran
producido en ejercicios anteriores y hayan sido detectados durante los ejercicios
2017 y 2016.

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el
balance de situacion, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el
patrimonio neto y esta memoria, estan expresadas en euros, excepto cuando se
indique expresamente.
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3. Normas de registro y valoraciéon

En la elaboracion de las cuentas anuales del Fondo correspondientes al ejercicio 2017 se
han aplicado los siguientes principios y politicas contables y criterios de valoracién:

a) Empresa en funcionamiento

En la elaboracién de las cuentas anuales se ha considerado que la gestién del
Fondo continuaréa en el futuro previsible. Por tanto, la aplicacion de las normas
contables no esta encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de su
transmision global o parcial ni el importe resultante en caso de su liquidacion.

b)  Clasificacion, reqistro y valoracion de los instrumentos financieros

i. Clasificacién de los activos financieros

Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacién y valoracion en
los siguientes epigrafes del balance de situacion:

— Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depésitos a la
vista destinados a dar cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el
depositario, cuando éste sea una entidad de crédito, o en caso contrario, la
entidad de crédito designada por el Fondo. Asimismo se incluye, en su
caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo mantenga en
una institucion financiera para poder desarrollar su actividad y las garantias
aportadas, en su caso, al Fondo.

— Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los
siguientes epigrafes, desglosados en cartera interior y cartera exterior. La
totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion como
“Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”;

* Valores Representativos de Deuda: obligaciones y demas valores que
supongan una deuda para su emisor, que devengan una remuneracion
consistente en un interés, implicito o explicito, establecido
contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en
cuenta, cualquiera que sea el sujeto emisor.
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e Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por
otras entidades, tales como acciones y cuotas participativas, que
tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el emisor.

e Instituciones de Inversidén Colectiva: incluye, en su caso, las
participaciones en otras Instituciones de Inversion Colectiva.

o Depositos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que el Fondo
mantiene en entidades de crédito, a excepcion de los saldos que se
recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

e Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los
contratos de futuros y forwards, las primas pagadas por warrants y
opciones compradas, cobros asociados a los contratos de permuta
financiera, asi como las inversiones en productos estructurados.

e Otros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las
entidades de capital - riesgo reguladas en la Ley 25/2005, de 24 de
noviembre asi como importes correspondientes a otras operaciones no
recogidas en los epigrafes anteriores.

¢ [ntereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la
periodificacidn de los intereses activos de la cartera de inversiones
financieras.

— Inversiones dudosas, morosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los
meros efectos de su clasificacion contable, el valor en libros de las
inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo reembolso sea
problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan
transcurrido més de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

— Deudores: recoge, en su caso, el total de derechos de crédito y cuentas
deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente el
Fondo frente a terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a
afectos de valoracion como “Partidas a cobrar”. Las pérdidas por deterioro
de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su
caso, como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe
“‘Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros -
Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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ii. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacién y valoracion en
los siguientes epigrafes del balance de situacion:

— Deudas a targo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con
terceros por préstamos recibidos y otros débitos, asi como deudas con
entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su valoracién como
“Débitos y partidas a pagar”.

— Derivados: incluye, en su caso, el importe correspondiente a las
operaciones con derivados financieros; en particular, las primas cobradas
en operaciones con opciones asi como las variaciones de valor razonable
de los instrumentos financieros derivados incluidos los derivados implicitos
de instrumentos financieros hibridos. Se clasifican a efectos de su
valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en
pérdidas y ganancias”.

— Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que
han sido clasificados a efectos de su valoracién como pasivos financieros a
valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias, tales como pasivos
por venta de valores recibidos en préstamo.

— Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban
ser clasificados en otros epigrafes, incluidas las cuentas con las
Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion
como “Débitos y partidas a pagar”.

10
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c) Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoraciéon como “Deudores”, y
los activos clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por
su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la
transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado,
contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Ingresos financieros”
de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés
efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es
significativo, aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo
inferior a un afio se valoran a su valor nominal. Las pérdidas por deterioro del
valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en cuenta los flujos de
efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés efectivo calculado en
el momento del reconocimiento.

En todo caso, para la determinacion del valor razonable de los activos
financieros se atendera a lo siguiente

— Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de
mercado que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de
referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas
representativo por volumen de negociacion.

11
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— Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el
precio de cotizacién en un mercado activo y siempre y cuando éste se
obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la
transaccion mas reciente, siempre que no haya habido un cambio
significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando
como referencia precios o tipos de interés y primas de riesgos actuales de
instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo, se
aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios,
emisores o difusores de informacion, transacciones recientes de mercado
disponibles, valor razonable en el momento actual de otros instrumentos
financieros que sean sustancialmente de la misma naturaleza, modelos de
descuento de flujos y valoracion de opciones, en su caso) que sean de
general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de
riesgo de crédito del emisor).

— Valores no admitidos aun a cotizacién: su valor razonable se calcula
mediante los cambios que resultan de cotizaciones de valores similares de
la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en cuenta
factores como las diferencias en sus derechos econémicos.

— Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el
precio que iguala el rendimiento interno de la inversién a los tipos de
interés de mercado vigentes en cada momento de la Deuda Publica
asimilable por sus caracteristicas financieras, incrementados en una prima
0 margen que sea representativo del grado de liquidez, condiciones
concretas de la emision, solvencia del emisor y, en su caso, riesgo pais.

— Valores no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como
referencia el valor tedrico contable que corresponda a dichas inversiones
en el patrimonio contable ajustado de la entidad participada, corregido en
el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que
subsistan en el momento de la valoracion.

— Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos:
su valor razonable se calcula de acuerdo al precio que iguale el
rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado vigentes en cada
momento y considerando el riesgo de crédito de la Entidad.

12



ON23439687

INVERSABADELL 25, FONDO DE INVERSION

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2017
(Expresada en euros)

— Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversién Colectiva: su
valor razonable se establece en funcidn del valor liquidativo o valor de
cotizacion del dia de referencia. En el caso de que para el dia de
referencia no se calculara un valor liquidativo, se utiliza el Gltimo valor
liguidativo disponible. Para las inversiones en Instituciones de Inversién
Colectiva de Inversion Libre, Instituciones de Inversion Colectiva de
Instituciones de Inversion Colectiva de Inversion Libre e Instituciones de
Inversion Colectiva extranjeras similares, se utilizan, en su caso, valores
liquidativos estimados.

— Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados
organizados; su valor razonable es el que resulta de aplicar el cambio
oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados
en mercado organizados o sistemas multilaterales de negociacion, se
valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos valoracion
adecuados y reconocidos en funcion de las condiciones especificas
establecidas en la Circular 6/2010 de la C.N.M.V.

Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su
inversion, se daran de baja con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y
partidas a pagar”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo
evidencia en contrario sera el precio de la transaccién) integrando los costes de
transaccion directamente atribuibles a la operacion.

Posteriormente, los pasivos se valoran por su coste amortizado,
contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos financieros”
de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés
efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es
significativo, aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo
inferior a un afio se podran valorar a su valor nominal.
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Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos
financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el
precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente
atribuibles a Ila operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor
razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en
su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la
cuenta de pérdidas y ganancias.

d) Baja del balance de los activos y pasivos financieros

Los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a
terceros los riesgos y beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos
financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido las
obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

e) Contabilizaciéon de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se
contabilizan el dia de contratacidn, mientras que las operaciones de valores
representativos de deuda y operaciones del mercado de divisa, se contabilizan
el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun corresponda, del activo del
balance de situacion, segun su naturaleza y el resultado de las operaciones de
venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros —~ Resultados por operaciones de la cartera interior (o
exterior)” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de Instituciones de Inversion
Colectiva, se entiende como dia de ejecucién el de confirmacion de la
operacion, aungue se desconozca el nimero de participaciones o acciones a
asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los
importes entregados antes de la fecha de ejecucién se contabilizan, en su
caso, en el epigrafe “Deudores” del balance de situacion.
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Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento
de la contratacion y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento
del contrato en los epigrafes “Compromisos por operaciones largas de
derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las
cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” o “Variacion del valor
razonable en instrumentos financieros — Por operaciones con derivados”,
dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor
razonable de estos contratos. La contrapartida de estas cuentas se registra en
el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del activo o del pasivo,
segun su saldo, del balance de situacion, hasta la fecha de su liquidacion.
Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto
de retrocesion, se registran en el epigrafe “Valores representativos de deuda”
de la cartera interior o exterior del balance de situaciodn, independientemente de
cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales
de activos, se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el
epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros ~ Por
operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

. Contratos de futuros, opciones y warrants

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se
registran en el momento de su contratacion y hasta el momento del cierre de la
posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisaos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de
derivados” de las cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe
nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se
registran por su valor razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera
interior o exterior del activo (o pasivo) del balance de situacién, en la fecha de
ejecucion de la operacion.
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En el epigrafe “Deudores” del activo del balance de situacion se registran,
adicionalmente, los fondos depositados en concepto de garantia en los
mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos. El
valor razonable de los valores aportados en garantia se registra, en su caso, en
el epigrafe “Valores aportados como garantia por la IC” de las cuentas de
orden.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” o “Variacion del valor
razonable en instrumentos financieros — Por operaciones con derivados”,
dependiendo de Ia realizacion o no de la liquidacién de la operacion, se
registran las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el
valor razonable de estos contratos. La contrapartida de estas cuentas se
registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo o
del pasivo, segun su saldo, del balance de situacién, hasta la fecha de su
liquidacion.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria,
las correspondientes diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y
resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se
incorpora a la valoracion inicial o posterior del activo subyacente adquirido o
vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan por diferencias.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos
liquidados por anticipado que se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los
intereses devengados de cartera, que se recogen en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversion” del balance de
situacion.
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g) Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por
el Fondo, para el reconocimiento de sus ingresos y gastos:

Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento
de la adquisicion se reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su
periodo de devengo, por aplicacion del método del tipo de interés efectivo, a
excepcion de los intereses correspondientes a inversiones dudosas, morosas o
en litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion
de los intereses provenientes de la cartera de activos financieros se registra en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de la Cartera de
Inversion” del activo del balance de situacion. La contrapartida de esta cuenta
se registra en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como
ingreso en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y
ganancias, en el momento en que nace el derecho a percibirlos por el Fondo.

. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe el Fondo como consecuencia de la retrocesion de
comisiones previamente soportadas, de manera directa o indirecta, se
registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas”.

Las comisiones de gestion y de depdsito, asi como otros gastos de gestidn
necesarios para que el Fondo realice su actividad, se registran, segln su
naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la cuenta de
perdidas y ganancias de acuerdo con el criterio de devengo.

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los
activos y pasivos financieros, realizado o no realizado, se registra en los
epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros”
y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segin
corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo.
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iv. Ingresos y gastos no financieros
Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre Beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta
de pérdidas y ganancias, y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto
corriente y el gasto o ingreso por el impuesto diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface el Fondo como
consecuencia de las liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios,
considerando, en su caso, las deducciones, otras ventajas fiscales no utilizadas
pendientes de aplicar fiscalmente y el derecho a compensar las pérdidas fiscales, y
no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con
el reconocimiento y la cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido,
que surgen de las diferencias temporarias originadas por la diferente valoracion,
contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias temporarias
imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias
temporarias deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que
queden pendientes de aplicar fiscalmente, dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en gjercicios posteriores por
pérdidas fiscales, estos no dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto
diferido en ningun caso y solo se reconoceran mediante la compensacion del gasto
por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
gque pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales
a compensar” de las cuentas de orden del Fondo.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre; [os activos por
impuesto diferido sélo se reconocen si existe probabilidad de ganancias fiscales
futuras que permitan la aplicacion de estos activos. La cuantificacién de dichos
activos y pasivos se realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el
momento de su reversion. En caso de modificaciones en las normas tributarias, se
produciran los correspondientes ajustes de valoracion.
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Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Fondo es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y
transacciones denominados en monedas diferentes al euro se consideran
denominados en “moneda extranjera’.

Cuando existen fransacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a
euros utilizando los tipos de cambio de contado de la fecha de la transaccién,
entendiendo como tipo de cambio de contado el mas representativo del mercado de
referencia a la fecha o, en su defecto, del ultimo dfa habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en
moneda extranjera a la moneda funcional se registran, en el caso de partidas
monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por su importe neto, en el epigrafe
“Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto de
partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de
instrumentos financieros, las diferencias de cambio se reconoceran conjuntamente
con las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion.

Valor liquidativo de las participaciones

La determinacion del patrimonio del Fondo a los efectos del calculo del valor
liquidativo de las correspondientes participaciones que lo componen, se realiza de
acuerdo con los criterios establecidos en la Circular 6/2008, de la C.N.M.V., y
sucesivas modificaciones.

Suscripciones vy reembolsos

Las suscripciones y reembolsos de participaciones se contabilizan por el importe
efectivamente suscrito o reembolsado con abono o cargo, respectivamente, al
capitulo "Participes" de pasivo del balance de situacién del Fondo.

De conformidad con el Reglamento de Gestion del Fondo, el precio de las
participaciones sera el valor liquidativo correspondiente al mismo dia de la solicitud
del interesado, determinandose de este modo tanto el nimero de participaciones
suscritas o reembolsadas, como el efectivo a reembolsar en su caso.
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4, Deudores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2017 y 2016, es el siguiente:

2017 2016
Depdsitos de garantia 2 948 448,43 1312 210,94
Administraciones Publicas deudoras 1107 005,09 1427 264,46
Otros 15 487,91 14 424,04
4 070 941,43 2753 899,44

El capitulo “Administraciones Publicas deudoras” recoge al 31 de diciembre de 2017 y
2016, principalmente, el importe de las retenciones practicadas en el gjercicio
correspondiente sobre intereses y otros rendimientos de capital mobiliario.

El capitulo “Otros” recoge al 31 de diciembre de 2017 y 2016, principalmente, el importe
de garantias pendientes de liquidar.

5. Acreedores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2017 y 2016, es el siguiente:

2017 2016
Administraciones Publicas acreedoras 57 945,44 53 052,42
Otros 781 538,17 684 078,73

839 483,61 737 131,15

El capitulo de "Administraciones Publicas acreedoras" al 31 de diciembre de 2017 y 2016
se desglosa tal y como sigue:

2017 2016
Impuesto sobre beneficios devengado en el gjercicio 57 042,53 53 048,27
Otras retenciones practicadas en el gjercicio 902,91 415
57 945,44 53 052,42

El capitulo de “Acreedores - Otros” recoge al 31 de diciembre de 2017 y 2016,
principalmente, el importe de las comisiones de gestion y depositaria pendientes de pago
al cierre del ejercicio correspondiente.
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Durante los ejercicios 2017 y 2016, el Fondo no ha realizado pagos que acumularan
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos. Asimismo, al cierre de los
ejercicios 2017 y 2016, el Fondo no tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule
un aplazamiento superior al plazo legal establecido.

6. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de valores del Fondo, por tipo de activo, al 31 de diciembre de
2017 y 2016 se muestra a continuacion:

Cartera interior

Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Depositos en Entidades de Crédito

Cartera exterior

Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio

Derivados

Intereses de la cartera de inversion

2017

91 289 995,75

2016

119 730 908,64

63 175 226,60
1158 195,26
26 956 573,89

329 308 886,60

82 184 406,63
1613 040,83
35 933 461,18

355 048 854,27

224 928 683,55
104 380 203,05

(2 485 262,17)

238 911 167,38
116 126 282,05
11 404,84

(3 044 324,82)

418 113 620,18

471 735 438,09

En los Anexos | y Il adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan la cartera
de inversiones financieras y las inversiones en derivados del Fondo, respectivamente, al
31 de diciembre de 2017. En los Anexos lil y IV adjuntos, partes integrantes de esta
memoria, se detallan la cartera de inversiones financieras y las inversiones en derivados
del Fondo, respectivamente, al 31 de diciembre de 2016.

A 31 de diciembre de 2017 y 2016 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de
inversiones financieras se encuentran depositados en Banco de Sabadell, S.A., excepto
los depdsitos en entidades de crédito a la vista o con vencimiento no superior a 12
meses, al 31 de diciembre de 2017 y 2016 cuya contrapartida se encuentra detallada en
el Anexo | y Ill, respectivamente.
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7. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 el saldo de este epigrafe del balance de situacion
adjunto corresponde integramente al saldo de las cuentas corrientes mantenidas por el

Fondo en el Depositario, remuneradas a un tipo de interés de mercado.

El Fondo no mantenia saldo en monedas diferentes al euro al 31 de diciembre de 2017 y

2016.

8. Patrimonio atribuido a participes

Las participaciones por las que esta representado el Fondo son de iguales

caracteristicas, representadas por certificados nominativos sin valor nominal y que
confieren a sus propietarios un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

El valor liquidativo de cada participacion al 31 de diciembre de 2017 y 2016 se ha

obtenido de la siguiente forma:

Clase Base

Patrimonio atribuido a participes
Numero de participaciones emitidas
Valor liquidativo por participacion
Numero de participes

Clase Plus

Patrimonio atribuido a participes
Numero de participaciones emitidas
Valor liquidativo por participacion
Numero de participes

Clase Premier

Patrimonio atribuido a participes
Numero de participaciones emitidas
Valor liguidativo por participacion
Numero de participes

Clase PYME

Patrimonio atribuido a participes
Numero de participaciones emitidas
Valor liquidativo por participacion
Numero de participes

2017

2016

255 442 820,86
22 195 958,8972

314 156 989,33
27 565 832,7420

11,5085 11,3966

11602 13 658

2017 2016

143 285 085,23 139 543 902,91
12 179 825,3530 12 067 953,8795
11,7641 11,5632

848 813

2017 2016

31062 974,36
2621212,4533

27 160 599,50
2 337 598,9045

11,8506 11,6190

17 18

2017 2016

1949 543,51 546 209,57
164 147,6332 46 614,1308
11,8768 11,7177

52 17
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Clase Empresa 2017 2016
Patrimonio atribuido a participes 3 687 060,33

Numero de participaciones emitidas 308 768,3996 -
Valor liquidativo por participacion 11,9412 11,7371
NuUmero de participes 6 -

Al 31 de diciembre de 2016 y 2017 no hay participes en la clase cartera.

El movimiento del patrimonio atribuido a participes durante los ejercicios 2017 y 2016 se
recoge en el Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente.

El resultado del gjercicio, una vez considerado el Impuesto sobre beneficios, se distribuira
en la cuenta de "Participes” del Fondo.
Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 no existen participaciones significativas.

El valor liquidativo de cada participacion de la Sociedad fusionada FENIDES
INVERSIONES, S.I.C.AV., S.A. afecha 26 de septiembre de 2017 es el siguiente:

FENIDES INVERSIONES, S.I1.C.A.V,, S.A.

Patrimonio Neto 2414.823
Pérdidas y ganancias (3010,56)
Resultados de ejercicios anteriores (24 285,14)
Reservas (90 157,40)
Numero de participaciones emitidas 303 219
Valor Liquidativo total / Participaciones emitidas (euros) 7,9640

9. Cuentas de compromiso
En los Anexos Il y IV adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detalla la cartera

de inversiones en derivados del Fondo al 31 de diciembre de 2017 y 2016,
respectivamente.
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10. Otras cuentas de orden

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2017 y 2016, es el siguiente:

2017 2016

Pérdidas fiscales a compensar 466 594,42

466 594,42

11. Administraciones Publicas y situacién fiscal

Durante el ejercicio 2017, el régimen fiscal del Fondo ha estado regulado por la Ley
27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, modificada por Real
Decreto Ley 3/2016, de 2 de diciembre, por el que se adoptan medidas en el ambito
tributario dirigidas a la consolidacion de las finanzas publicas y otras medidas urgentes en
materia social, encontrandose sujeto en dicho impuesto a un tipo de gravamen del 1 por
100, siempre que el nimero de participes requerido sea como minimo el previsto en el
articulo noveno de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones. Adicionalmente, el articuio
26 de la Ley 27/2014 establece para el ejercicio 2017 una limitacion del importe de las
bases imponibles negativas de ejercicios anteriores a compensar, admitiéndose la
compensacion de la totalidad de ésta siempre que sea igual o inferior a un millén de
euros.

El capitulo “Acreedores — Administraciones Publicas” recoge el Impuesto sobre beneficios
devengado en el gjercicio, que se obtiene, principalmente, de aplicar el 1% al resultado
contable antes de impuestos una vez deducidas las bases imponibles negativas de
ejercicios anteriores en el momento en que sea presentada la correspondiente
declaracion del Impuesto sobre beneficios y hasta el limite de compensacion sobre el
beneficio antes de impuestos permitido por la legislacion vigente para el ejercicio 2017.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del
ejercicio y la base imponible del Impuesto sobre beneficios.

De acuerdo con la legislacion vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a
los que la Sociedad se halla sujeta no pueden considerarse definitivas hasta haber sido

inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber transcurrido el plazo de prescripcion
de cuatro afos.
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El Fondo tiene abiertos a inspeccion todos los impuestos a los que esta sujeto de los
ultimos cuatro gjercicios.

No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revision por las
autoridades fiscales.

12. Otra informacion

La Sociedad Gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las
previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones y en el articulo
139 del Real Decreto 1082/2012, y sucesivas modificaciones. Para ello, la Sociedad
Gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y asegurarse de
que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios de
mercado. Los informes periddicos incluyen, segun lo establecido en la Circular 4/2008 de
la C.N.M.V., y sucesivas modificaciones, informacién sobre las operaciones vinculadas
realizadas. Asimismo, incluyen las posibles operaciones vinculadas realizadas por cuenta
del Fondo con la Sociedad Gestora o con personas o entidades vinculadas a la Sociedad
Gestora, indicando la naturaleza, riesgos y funciones asumidas en dichas operaciones.

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesoreria” se
indican las cuentas que mantiene el Fondo con éste.

Al tratarse de una entidad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni
oficinas y que por su naturaleza debe estar gestionada por una Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversion Colectiva, los temas relativos a la proteccion del medio
ambiente y la seguridad y salud del trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad
Gestora.

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. por servicios de
auditoria de cuentas anuales de los ejercicios 2017 y 2016, ascienden a 5 y 4 miles de
euros, respectivamente.

13. Hechos posteriores

No se han producido acontecimientos posteriores al 31 de diciembre de 2017 que puedan
afectar significativamente a las cuentas anuales del Fondo a dicha fecha.
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INVERSABADELL 25, FONDO DE INVERSION

Informe de gestién del ejercicio 2017

Exposicion fiel del negocio y actividades principales

Entorno global y de los mercados capitales

El afo 2017 esta condicionado por el entorno politico y geopolitico y los pasos de los
principales bancos centrales hacia la normalizacion monetaria. El afio comienza con el
cambio de gobierno en Estados Unidos y posteriormente el foco se sitla en Europa, con
el inicio de las negociaciones del Brexit y las elecciones en Francia, Reino Unido y
Alemania. El fortalecimiento de la economia global y una inflacidn algo mas elevada que
en afos anteriores hacen que los bancos centrales de las principales economias
desarrolladas confirmen su intencion de iniciar o continuar la reversién gradual de las
politicas extremadamente acomodaticias adoptadas en anos anteriores. En este
escenario, los mercados financieros tienen un comportamiento positivo, en un contexto
de creciente complacencia.

Los eventos politicos en las diferentes regiones centran la atencion, aunque con un
impacto puntual y limitado sobre los mercados financieros. En Reino Unido, el gobierno
solicita formalmente en marzo abandonar la Unidn Europea (UE) mediante la invocacién
del articulo 50. Las negociaciones del Brexit se inician en junio con posturas alejadas,
pese a que Reino Unido accede a la secuencia establecida por la UE. Asi, en primer
lugar se trata el acuerdo de salida y en una segunda fase se aborda la forma que debe
tomar la nueva relacion comercial entre Reino Unido y la UE. El ejecutivo britanico va
suavizando su postura en lo relativo a los tres puntos prioritarios de la primera fase de las
negociaciones: la factura de salida, los derechos de los ciudadanos expatriados y la
frontera de Irlanda. Esto favorece que se alcance un principio de acuerdo de salida y
permita dar paso a la segunda fase de negociaciones. En el ambito doméstico, la
capacidad de liderazgo de la primera ministra May es cuestionada, por la pérdida de la
mayoria absoluta en las elecciones generales anticipadas de junio, el apoyo limitado
dentro de su partido y gabinete, la dimisién de tres ministros por no respetar los cédigos
de conducta y el aumento de la popularidad del lider del Partido Laborista Corbyn. En
Francia, las elecciones presidenciales estan precedidas de ruido politico, ante los
escandalos de corrupcion de uno de los principales candidatos y la posibilidad de que
ganase Le Pen, la candidata del partido euroescéptico Frente Nacional. Finalmente, se
impone el liberal Macron, con un discurso proeuropeo. En Alemania, el partido de Merkel
es la fuerza politica mas votada en las elecciones generales, pero sin mayoria absoluta,
lo que dificulta la formacién de gobierno. El contexto politico en Espafia se torna mas
complejo a raiz del proceso soberanista en Cataluna. En las elecciones autonémicas
celebradas en diciembre se revalida la mayoria parlamentaria independentista. En
Estados Unidos, Trump tiene un tono menos agresivo y mas pragmatico que el
presentado hasta su llegada a la presidencia. Asi, no nombra a China manipuladora de
divisas ni abandona el NAFTA. Varias de las politicas mas controvertidas que pretendia
implementar son paralizadas por la falta de acuerdo dentro de su propio partido o por el
poder judicial, mientras que el principal logro es la aprobacion de la reforma fiscal.
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Ademas, se hace evidente la division interna del Partido Republicano, que sufre derrotas
relevantes en las elecciones celebradas en algunos estados en noviembre y reduce su
estrecha mayoria en el Senado. El ruido politico domeéstico aumenta por la investigacion
para esclarecer los vinculos de Rusia con la campafa electoral de Trump, que supone la
dimision de varios ministros y asesores. En el ambito geopolitico, aumenta la tension
entre Estados Unidos y Corea del Norte en la segunda mitad del afo, aunque con un
impacto en los mercados financieros limitado y centrado en los activos asiaticos.

El crecimiento de la actividad es mas robusto y sincronizado en las principales economias
desarrolladas. En la zona euro, la economia registra tasas de crecimiento elevadas, con
un mayor equilibrio entre los diferentes componentes. La economia espafiola destaca en
positivo, con un crecimiento de alrededor del 3% por tercer afio consecutivo. La tasa de
paro se reduce hasta niveles minimos desde finales de 2008 y el mercado inmobiliario
confirma su reactivacion, aungue con una destacada disparidad entre regiones. El
contexto politico doméstico supone una revisién a la baja de las previsiones de
crecimiento para 2018 por parte del gobierno. En Estados Unidos, la actividad es sdlida y
resiste a los impactos de los huracanes del verano. La tasa de paro se reduce hasta
niveles minimos desde principios del afio 2000. La economia japonesa tiene un
comportamiento favorable, soportada por la buena situacion econdmica en Asia. La
excepcion a este entorno es Reino Unido, que tiene un crecimiento econdomico modesto,
lastrado por la incertidumbre relacionada con las negociaciones del Brexit.

Las economias emergentes dejan atras [a peor fase del ajuste econdmico de los uUltimos
anos. El crecimiento en China es superior al fijado en los objetivos gubernamentales y las
autoridades ponen énfasis en el refuerzo regulatorio y la reduccion de los riesgos
financieros. Por su parte, Trump no implementa su amenaza de guerra comercial contra
China, por el contrario, muestra acercamiento hacia el pais asiatico a cambio de
colaboracion en el conflicto de Corea del Norte. En Brasil, el impetu reformista apoya el
inicio de la recuperacion econdmica. En México, el crecimiento del Producto interior Bruto
(PIB) es mejor que el pronosticado tras la llegada de Trump, en parte por el dinamismo
del sector exterior. Mientras, Estados Unidos, México y Canada inician las
conversaciones para la renegociacion del acuerdo de libre comercio existente entre los
{res paises, con la intencion de flegar a un acuerdo antes de marzo de 2018.
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La inflacion se situa por encima de los registros de 2016 en las principales economias
desarrolladas, aunque todavia por debajo de los objetivos de politica monetaria, con la
excepcion de Reino Unido, donde esta claramente por encima. En los primeros meses
del afo, la inflacion repunta en todas las economias, apoyada por el efecto base
favorable del precio del petrdleo, hasta niveles maximos desde 2012-2013. Desde
entonces, el comportamiento es dispar. En la zona euro, la inflacidn se reduce algo y en
Estados Unidos esté lastrada por varios factores transitorios. En Reino Unido, repunta de
forma significativa por la depreciacion de la libra derivada de las negociaciones del Brexit
y la debilidad politica de May. Ei precio del petréleo alcanza niveles maximos desde
mediados de 2015, soportado por la extension de los recortes de produccion por parte de
la OPEP y otros paises productores hasta finales de 2018. También por la ralentizaciéon
en el incremento de la oferta de crudo procedente de Estados Unidos, la robustez de los
datos de demanda y la inestabilidad geopolitica en Oriente Medio.

Los mercados financieros globales tienen un comportamiento positivo, en un contexto de
creciente complacencia, solamente son lastrados de forma puntual por ciertos episodios
de indole politica y geopolitica. Los niveles de volatilidad se sitian en torno a minimos
historicos en la mayor parte de activos. Las condiciones financieras se mantienen
relajadas a pesar de las subidas del tipo rector de la Reserva Federal (Fed). En este
contexto, diversos organismos internacionales advierten de un aumento de los riesgos,
especialmente fuera del sector financiero no bancario.

El Banco Central Europeo (BCE) inicia el cambio de orientacion de su politica monetaria
en junio, al descartar nuevas bajadas del tipo rector y mostrar menos preocupacién sobre
los riesgos a la actividad.

En octubre modifica su programa de compra de activos y prolonga su duracién al menos
hasta septiembre de 2018, aunque reduciréa el ritmo de compras de 60 a 30 mil millones
de euros mensuales a partir de enero. El BCE insiste en que mantendra los tipos de
interés por un periodo prolongado de tiempo y bien mas alla del fin del programa de
compra de activos. En Reino Unido, el Banco de Inglaterra aumenta el tipo rector en
noviembre hasta el 0,50%, deshaciendo asi la bajada implementada tras el referéndum
del Brexit. Justifica su decisién a partir de la elevada inflacion y una tasa de paro en
minimos historicos. En Estados Unidos, la Fed sube el tipo de interés de referencia en
tres ocasiones, hasta el rango entre el 1,25% y el 1,50%, y muestra su intencién de
hacerlo tres veces mas en 2018. Ademas, comienza a reducir su balance en octubre, en
linea con los detalles del plan publicado meses antes. Powell, actual miembro del Board
de la Fed, sera el nuevo gobernador cuando Yellen abandone el cargo y su puesto en el
Board en febrero de 2018. El Banco de Japo6n reduce las compras de deuda publica, sin
anunciar formalmente el cambio. Las rentabilidades de la deuda publica a largo plazo de
las principales economias desarrolladas permanecen en niveles reducidos y sin una
tendencia definida. Los eventos politicos, las actuaciones de los bancos centrales y la
inflacién son los principales condicionantes de la evolucion del activo. En Estados Unidos,
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el ruido politico, junto con las dificultades de Trump de implementar su programa
electoral, y la moderacién y las sorpresas a la baja de la inflacién son los principales
catalizadores. En el tramo final del afo, la aprobacion de la reforma fiscal supone un
repunte de la rentabilidad. La deuda publica de Alemania se ve influida por el ruido
politico alrededor de las elecciones en Francia a principios del afo y por la gestién del
BCE de los primeros pasos en la normalizacion de su politica monetaria.

El euro se aprecia frente al délar hasta niveles maximos desde finales de 2014, tras
romper el rango de fluctuacion de los dos ultimos ahos y medio. El ruido politico en
Estados Unidos y la consolidacion de la recuperacién econdmica en la zona euro
soportan la divisa europea. La libra esterlina se deprecia frente al euro hasta los minimos
de 2011, lastrada por los diferentes eventos politicos relacionados con el Brexit y la
politica doméstica. El Banco de Inglaterra trata de contener la debilidad de la divisa. El
yen tiene una elevada volatilidad en su cruce frente al dolar. La favorabie situacion
econodmica del pais, el ruido politico estadounidense y el aumento de las tensiones
geopoliticas con Corea del Norte en verano, soportan la divisa nipona.

Las bolsas registran importantes revaloraciones en las principales economias
desarrolladas, algunas situandose en niveles maximos histéricos. En ltalia y Espafia, la
positiva evolucion de sus sectores bancarios representa un apoyo. Los eventos politicos y
geopoliticos lastran solo puntualmente la favorable evolucién del activo, dado el contexto
de creciente complacencia en los mercados.

Los mercados financieros de los paises emergentes en general tienen un
comportamiento favorable en el afio. Las primas de riesgo se ven favorecidas por la
mayor tranquilidad respecto a la evolucién de la actividad en China, la postura menos
agresiva del discurso de Trump, la depreciacion del dolar, la perspectiva de una
normalizacion suave de la politica monetaria en los paises desarroliados y el precio del
petroleo.

Perspectivas para 2018

La economia mundial podria mostrar un buen comportamiento en 2018, con una
favorable combinacion de crecimiento e inflacion. El crecimiento econémico se espera
que sea generalizado y sincronizado, mientras que la inflacion convergera gradualmente
al objetivo de los bancos centrales. Asi, cabe esperar que la recuperaciéon econoémica en
la zona euro se consolide, tal como ya ha sucedido en Estados Unidos.
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Previsiblemente, los bancos centrales avanzaran en la retirada de los estimulos
monetarios. El BCE finalizara su programa de compra de activos en septiembre de 2018
e iniciara una suave senda de subidas de los tipos de interés a partir de 2019. En
Estados Unidos, se espera que la Fed continde con el ciclo de subidas de tipos y
reduciendo su balance.

La politica es de esperar que contintie teniendo un papel central en el escenario de 2018.
En este sentido, es probable que exista un especial foco en el desenlace de diversos
acontecimientos geopoliticos, como las negociaciones del Brexit, el discurso populista de
Trump y las elecciones mid-term y la renegociacion del NAFTA y las elecciones
presidenciales en México.

Evolucién del Fondo durante 2017

El Fondo invierte combinando una posicién predominante en bonos denominados en
euros, con una presencia activa en acciones, principalmente de companias cotizadas en
las bolsas europeas, que ofrecen a la vez una gran capitalizacién bursatil y las mejores
perspectivas de revalorizacion. La cartera del Fondo esta normalmente invertida
alrededor de un 25% en renta variable, aunque esta proporcion se gestiona activamente
situandola por encima o por debajo de este nivel en funcién de las expectativas de subida
de las bolsas, sin superar nunca el 30%.

Durante el afio el Fondo ha gestionado activamente su duracion financiera con el objetivo
de aprovechar los movimientos de las curvas de los tipos de interés de la zona euro. En
este sentido, el Fondo ha realizado diversas operaciones tacticas que han situado la
duracion financiera entre la neutralidad y la infraponderacién respecto a su nivel objetivo.
Ademas, también se han realizado diversas operaciones de valor relativo entre deuda
publica francesa y alemana. Por otro lado, el Fondo ha constituido depdsitos a plazo y ha
vendido y adquirido bonos corporativos y financieros europeos, incluyendo cédulas, de
cupon fijo y variable con diferenciales atractivos respecto a la deuda publica de sus
respectivos paises. También se han adquirido bonos avalados y bonos de Comunidades
Auténomas.

La gestion de la cartera de renta variable ha priorizado la presencia en los sectores
industrial, tecnologia y financiero en detrimento de los sectores de materiales de
construccion y recursos basicos. Durante el afio el Fondo ha incrementado sus
posiciones en los sectores de tecnologia, reduciéndolas en el sector de energia. Desde
un punto de vista geografico, el Fondo ha incrementado las posiciones en Japén, UK,
Corea del sur y China y las ha reducido en Estados Unidos y Alemania. A lo largo del afio
se ha modulado la exposicion total a los mercados de renta variable con el fin de poder
aprovechar sus oscilaciones, situandose el nivel de inversion entre el 15% vy el 30%.
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Gastos de I+D y Medioambiente

A lo largo del ejercicio 2017 no ha existido actividad en materia de investigacién y
desarrollo.

En la contabilidad de la Entidad correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2017
no existe ninguna partida que deba ser incluida en el documento aparte de informacion
medioambiental.

Acciones propias
Al Fondo no le aplica lo referente a las acciones propias.
Uso de instrumentos financieros

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo, tal y como se
describe en la memoria adjunta, esta destinado a la consecucion de su objeto social,
ajustando sus objetivos y politicas de gestién de los riesgos de mercado, crédito, y
liquidez de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la Ley 35/2003 y
sucesivas modificaciones, de Instituciones de Inversion Colectiva y desarrollados por el
Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas modificaciones, por el que se
reglamenta dicha Ley y las correspondientes Circulares emitidas por la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2017
Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2017 hasta la fecha de este informe de

gestion, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que no se
sefalen en la memoria.
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Formulacién de las cuentas anuales e informe de gestion

Reunidos los Administradores de Sabadell Asset Management, S.A., S.G.1.I.C., Sociedad
Unipersonal, en fecha 22 de marzo de 2018, y en cumplimiento de la legislacion vigente,
proceden a formular las cuentas anuales y el informe de gestion del ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2017 de INVERSABADELL 25, FONDO DE
INVERSION, las cuales vienen constituidas por los documentos anexos que preceden a
este escrito, los cuales han sido extendidos en papel timbrado del Estado, con
numeracion correlativa e impresos por una cara, conforme a continuacion se detalla:

a)  Balance de situacion al 31 de diciembre de 2017, Cuenta de pérdidas y ganancias y
Estado de cambios en el patrimonio neto correspondientes al ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2017.

b)  Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2017.

c) Informe de gestién del ejercicio 2017.
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