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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

Al Consejo de Administracidn de GESTIFONSA, 5.6.11.C,, 5.A., Sociedad Gestora de DINVALOR
GLOBAL, FOMDD DE INVERSIDN:

Opinlén

Hemos auditado las cuentas anuates de DINVALOR GLOBAL, FONDD DE INVERSION (el Fondao), que
comprenden &l balance a 31 de diclembre de 2017, la cuenta de pérdidas y nanancias, et estado de
cambios en &l patrimonio nefo y ta memoria correspendientes al gjerciclo anual terminado en dicha
fecha.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas exgresan, en todos los aspectos significatives, la
Imagen el del patrirmonio v de la sitvacton financiera del Fondo a 21 de diclembre de 2017, asi como
de sus resultades correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con
ol marce necmative de informacidn financlera que resulta de aplicacidn (que se ldentifica enfa nota 2
de Ja memorial v, en particular, con tos principios v criterios contables contenidos en el misma.,

Fundamentio de 13 opinlon

Aemas flevado  cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguigdora de la aclividad
de auditaria de cuentas vigents £n Espafia. Muestras respensabilidades de acuerdo con dichas
normas se describen mas adelante en 1z seccidn Responsabitidades del audifor en relacion conla
Fuditoriz de fas cuenfas anuales de nuestro Informe,

aomas independientes del Fondo de conformidad con los requerimientas de etica. incluidos los de
independencia, que son aplicables a nuestra auditor(a de las cuentas anuales en Espafia segun o
exigido por 1a normativa reqguiadora de la actividad de auditoris de cuentas, En este sentido, no
hemos prestada servicios distinbozs a los defa auditoria de cuentas nl han concurrido siteaciones o
circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en |a citada normativa reguladora, hayan afectada
@ la necesaria independencla de modo gue s haya wvisto comprometida,

Consideramos que la evidencia de auditoria gue hemos cbtenido proporciona una base suficiente y
adecuads para nuestra opinidn.
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Aspectos mas relevantes de le audltorfa

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquelios que, segin nueskro juiciy profesional, han
side conslderados como [os riesdgos da incorresciin matarial mas sianificalives en nuestra auditoria
de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgas han sido ratados en el contezio de nuesira
auditoria de las cuentas anuales ense conjunio, v en la formacicn de nuestra opinidn sobne éstas, v
0 BXOresamos una opinidn por separada sobre esos riesgos.

cxistentis ) wvaloracldn e las inversionss financieras

Descripoién  La poiitica contable aplicable a fa cartera de inversiones linancieras del Fondo se
encuentra descrita en la Mola 2 de la memoria adjunla, yen 13 Mota & de |a citada
mamoria & entuentra detaliaga la cartera de inversiones financieras al 31 de
diciermbre de 2017,

Identificamas esta drea como aspecto mas relevante de nuestra auditoria del Fanda
por la repercusion gue | valaracidn de |a cartera de inversiones financieras tiene en
el ¢dlculo diario de su Patrimonio Neto v, por tanto, del valor liguidative de la
parficipacion dal Fondo.

Wuestrs

respussta Como parte de nuestra auditora, hemes chienide un entendimients vy evaluado los
procedimientos de conirel interno implantades por la Sociedad Gestora del Fondo en
retacion con la existencia y valoracion de las inversiones financieras.

Adicionalmente, hemos realizado procedimientes de auditoria sustantives, entre los
que destacan los siguientes;

Hemos obtenidolas confirmaciones de la entidad depositaria relativas a la
axistencia de 12 intalidad de las posiclones Incluidas en la cartera de
inversiones financieras del Fondo al 31 de diciembre de 2017,

Hemns realizado procedimientos de auditoria para comprobar fa valoracidn de
Ia tatalidad de [z cartera de inversiones financieras, entre (os que destzcan 2|
cotejo de los precics utilizados por 13 Sociedad Gestora def Fondo con
cotizaciones pubficadas por provesdores de precios.

Otra Infermacidn: Inferme de gestidn

L& otrainformacion comprende exclusivamente el infarme de gestién del ejercicio 2017, cuya
farmul acidn es responsabitidad de los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo y no forma
parte integrante de &5 cuentas ansales.

Muestra opinidn de auditoria sobre l&s cuentas anuales no cubre el informe de gestiin. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestidn, de conformidad con o exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditorfa de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre (s
tancardancia del informe de gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento del Fondo
obtenido en la realizacian de la auditorfa de las citadas cuentas y sin incluir informacian distinta de la
obitenida como evidencia durante fa misma. Asimismao, nuestra responsabilidad consiste en evaluar e
infermar de 5i el contenida y presentacicn del inferme de gestidn sen conformes a la normativa gue
resulta de aplicacion. 5, basandonas enel trabajo que hemos realizado; conclulmos gue existen
incarrecciones materiales, estamos cbllgados a Informar de elia.
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Sobre la base del trabajo realizade, seqon lo descrite en el parrafo anteror, la informacidn que
contiene al informe de gestian concuerda con la de las cuentas anuales del gjercicio 2017 v su
cemtenido v presentacidn son conformes a la normativa que resulta de aplicacidn,

Regponzabiifdad de lo: administradores de la Sociedad Gestore del Fondo 2n refacion con |as
cuentas anuales

Los administradores de |a Gociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cusntas
anuales adjuntas, e forma nue expresen a imagen fiel del patrimonio, de & situacion financiers v de
los resuitados del Fando, de conformidad con el marco normativo de infermacidn financlera aplicable
d la entidad en Espafla, que se identifica en fa nota £ de fa memoria adjunta, v del contral Tnterno gue
conslderen necesario para permitir |a preparacién de cuentas anuales libres de incorreccidn material,
dehida a fraude a errar,

En |z preparacidn de las cuentas anuales, ios administradores de fa Sociedad Gestora del Fondo son
responsables de la valoraclon de la capacidad del Fondo para conkinuar como empresa en
funcionamiento, revelands, segln corresponda, |as cuestlones relacionadas con fa empresa en
funclenamiento v ufliizande @l principio contable de empresa en funclonamiento ekcepto sl los
administradores de la Socledad Gestora del Fondo thenen intenclion de llquidar el Fonda o-de cesar sus
operaciones, o bien no exista ofra alternativa reallsta.

Respansabilidade: del audltor gn refacion gon |z auditoris de lzs cuentss anusles

huestros ohjstivos son obtener una seguridad razonahble de que las cuentas anuales en su conjunta
estan libres de incorreccidn material, debida a fraude a error. y emitir un informe de auditoria que
contiere nuastra opinidn,

Sequridad razonable ez un alto grado de seguridad pero no garantiza que una auditoria realizada de
conformidad con |z normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuenibas vigente en Espafia
sismpre detects una incorreccidn material cuando existe. Las incorrecciones pusden deberse a
fraude o error v sg consideran materiales i, individualmentfe o de forma agregada, puede preverse
razonablemente que influyan &n las decisiones econdmicas que los usuarios toman basandose en las
cuentas anuales,

Coma parte de una auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de zuditoria
de cuentas vigenie en Espafia, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemaos una actitud de
escepticismo profesional durante toda 13 auditorda. También:

Idenfificamos ¥ valoramaos fos riesgos de incorreccidn material en las cuentas anuales, debida
a fraude o error, disefiamos v aplicamos procedimiantos de agditoria para respander 2 dichos
riesgos ¥ oblenemas evidencla de auditoria suficlente v adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinidn, E! riesgo de nodetectar una Incarreccidn material debida a fraude as
mas elevado que en 8i caso de una incorreccidn material deblda a errar, ya que &l fraude
puede implicar colusidn, falsificacidn, omisiones deliberadas, manifestaciones
intenclonadamente erréneas, o la eluslan del control interno,

obtenemos conocimienta del control Interne relevante para fa-auditorfa con ef fin de dizefar
procedimientos de auditoria gue sean adecuados an funcidn de las clrounstanclas, vy no con la
finalidad de expresar una apinldn sobre la eficacia del contrel interno de la entidadd.

Evaluamos i las peliticas contables aplicadas son adecuadas v la razonabilidad de las
estimaciones contables v la correspondlente informacidn revelada por los administradores de
[ Sociedad Gestora del Fondo.
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Concluimos sabre sies adecuada la utllizacian, por los administradores e la Sociedad
Gestora del Fondo, del principlo contablie deempresa en funcionamiento v, basdndonos enla
evidencia de auditorsa obtenlda, concluimes sobre =i existe o fe una Incertidumbre material
relacionada con hechos o con condiclones que pueden generar dudas significalivas sobre la
capacidad del Fonda para continuar <ama ampresa en funcionamiento. Siconcluimos que
exizle una Incerlidumbre malerlal, se requlere que llamemos |a atencidn en nuestro informe
de auditaoria sobre la correspondiente informacion revelada en las cuentas anuales o, si
dichas revelacionas no son adecuadas, que expresemos una opinién modificada, Nueskras
canelusiones s& basan an la evidencia de auditorfa obtenida hasta la fecha de nuestro informe
de auditaria. Bin embarga, fos hechos o condiciones futuros peeden ser la causa dé que 2l
Fonda deje de ser una empresa en funcicnamienta,

Evaluamos la presentacicon global, 1a estructura y el contenide delas cuentas anuales,
incluida la inFormacion revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones v
hechos subyacenties de un modo que logran expresar la Imagen fiel,

Mas comunicames con los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo en relacidn con, entre
ofras cugsfiones, el alcance y el momento de realizacidon de la auditorla planificados v 1os hallazges
significativos de la auditor(a, a5 como cualguier deficiancia significativa del control Interno que
identificamos en el transcurso de fa auditoria,

Entre los riesgos significatives que han sido objeto de comunicacidn a los adminlstradores de |3
Sociedad Gestora del Fonda, determinamas los que han sido de 1a mayor significatividad en la
auditoriz de las cuentas anuales del periods actual v gue son, en consecuencla, los riesgos
considerados mds significativos.

Describimos esos riesgos en nuestro Informe de auditoria salvo gue 135 disposiciones leqales o
reglamentarias prohfban revelar pdblicamente 1a cuestidn,

EAMST & YOUMG, 5.L,
JAUDITORZ=S (Inscrita en ef Regestra Olicial e Aumstores

TERTrET @l i e (g l1] |:I_|EI'I|E| LE M= 53-':'.:'
B LUNNTEE W ERa il

ERNMET & Y{LING, 5.1

UL L B R U1
Comh Heclor Martin Diaz
IR e e e e (inserite en ol Registre Oficial de Audilares
VaFarsna du gupkipe i e pammian sgeys e Cugntacs oon sl MT21E73)
i ki onahns gy geEiay e srmrap

e pad Pl i R |

16 de abril de 20148

A rwwrear |8 e i i Tesrg S| Lo



DINVALOR GLOBAL,
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Cuentas Anuales g Informe de Gestion
correspondientes al ejercicio anual terminado el
31 de diciembre de 2017
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Balances de situacitn al 31 de dicembre de 2017 y 2018

Cuentas de pérdidas y ganancias correspondientes a os sjercicios anuales termuinadas a 31
de diciembre de 2017 y 2018

Estadas de cambios en &l palrimonko neio correspondientes a los ajercicios anuales ierminados
a i1 de diciembre de 2017 v 2018

Memana correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de dicembre de 2017
Informe de gestién 2017

Formulacion de cuentas anuales & infanme de gestion
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DINVALGR GLOBAL, FONDO DE INVERSION

Cuentas de pérdidas y ganancias para los ejercicios anuales terminados el 31 de diclembre

Eurne
hcta 207 28
Comaiones de descusnta por susofipaiones yio membalsos - z
Comeslongs ratrocedicas & 1800 11,081 35 4 BT3AT
Oiroe gasbon e axplotacidn (B4 47,68  (102.684,13)

Comisain de gestidn (142 811.63) 188.535.,58)
Comsadn depositano (14.291,10) [B.6EY, 35)
Oirgs (7 4§98 (&0 223
Exoesos de provisianes = -

ih

A1 BESULTADD DE EXPLOTACION {153 8%6.32) L97.8:210,55)
Ingresas financkros B2 474 2 a7
Gaplos financigdmns {6745 {19,15)
Varacidn dal valer mronabie de instromertos financweras &1 750,113 =30, 142082

Far ooeracianas oe & carers inbariar [84.307 08) 8& DRE 45
Par coeracknes oe b carera extariar 2 555 Of 281 188 AV

Far cperaganes con dorvaias u H

Diferancies de samixo - -
Dalzimam y reasuliado por enajenaciones de insbumentos financeros 1E8.4817,23 (B FT0,A4)

Duabariarag B N
Resulados por aperacionss de la catera mierior 45, T T4 (LB P T
Resukrdes poraparacionas de i3 camers axtanion 138 804 15 {16 410,38
Rasukadns gor operacionss con desvedos (5.825,01) {3z, 04)

Otros - T 3

£33 RESULTADD FINANCIERD 163.087 B3 50 ATEE4
A3} RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 1521187 257 64068
Impuasho sobre Denefcios 10 (152,12 [ 240

Ad) BESULTADO DEL EJERCEIO 15.058.45 257 70480




DINVALOR GLOBAL, FONDO DE INVERSION

Estados de cambeos en & patrimonio nete para los ejercicios anuales terminadas el 31 de diclembre

A) ESTADOS DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS CORRESPONDIENTES A LOS

EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMERE

Resultada de la cuenta oe perdidas y ganandias
Total ingrescs ¥ gasios impulados freciamente al palrmanio néde alribuido a paricipes

i BLSOMEtaR
Tokal rensfersncias a la cusnla o pirdidas ¥ ganancias

TOTAL DE INGRESOS ¥ GASTOS RECOMOCIDOS

Eurcs
2017 2
18083 45 251 T4 44
15,5845 257,704 44

B) ESTADOS TOTALES DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTES A
LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBERE

Euic#

[FT ] T 1 033 30
PR Trmgih Amce:sws e [ W AT mpEri TOTAL
B SALECH 0l 31 da sheinrites S 2914 LLoed. 7514 WA LRI 800 L el ke ENTEENAL
TR PPN | SRR M 2 Tigsk 4 241 foddd
i, Qe pdnres con partcpes
| FassCipocen 3Ry & o 2 193 b s
% i« | Aot VT 2 JETE DA 36
B Crap varms oras 4ol pdli FRARD Md
D airvbucedi 04l FEsLlan mamizin 114 1148 133 34 TR
L SELAS @i 3T o digs b de 2070 T AT ALY IIJ'.I-Tl.E"l_ 2RI 00 1.0 A4 LU R R
| Toinl wigrikci § Gi 138 PELONSCRITN T B 15 GEa Ty
il Dnsmootma S5 D™ DTS
1. Sumcniptwates 0. e bl BS ¥ 1TEBE0 B
3 [~ 1 PoriveEe sy (k208 SEECET) |2 BGECEN R
T D wE 2N D [T RHE
i rie v el e e s 2016 A5 g = (81 o4, 48]
& BALDC i 91 tie cheimmire o 3617 17,860,730, 127 AT, id REEEC LN 15045 &5 18 016 A3 5k




DINVALDR GLOBAL, FONDD DE INVERSION

Memoia de fas cuentas anuales
correspondiente &l ejercicic anual terminada gl 31 de diciembre de 2017

1 MATURALEZA Y ACTIVIDADES PRIMCIPALES

DINVALOR GLOBAL, Fondo de Inversian {en adelante el Fondo”) 22 constituys en Espafe e 25 de
marza de 1998 Tiene su domicilio social en 1a & Almagro 8, Madrid

La normativa basca del Fordo sa recoge en la Ley 352003, de 4 de noviembre de Instifucicnes de
Inversian Caolectiva (maodificada por k8 Ley 3172011, de 4 de octubre v por la Ley 22720174 de 12 de
naviemibre), en &l Real Decreto 108212012, de 13 de julie, de aplicacidn a partir def 21 de julie de 2012
imodificade por el Real Degreto 832015, de 13 de febrero y por 2l Real Decrefo 87712015, de 2 de
polubre), que desarrolia la anterior Ley, en da Ley 2471358 de 28 de Julio, del Mercado de Valores, asi
como en las circulares emitidas por k8 Comision MNacional del Mercado de Valores gue regulan las
Institucionas de Inversién Colectva

El Fondo esta insento con gl numero 1477 en el Registro Administrativa especifice de la Comision
kacional del Mercade de Valores

El Fondo tiene por cbjeto social exclusivo & adquisicion, tenencia, defrute, administracidn en genaral
¥ enajenacidn de valores mobilkiarios y olros actives financiems de acuerdo con o gue permita en cada
momento [a legslecion vigente, para compensar, por una sdecuada compasicidn de sus aclivos, 1os
riesgos v o8 lipos de rendimiento de sus difergntes inversiones, sin paricipackin mayoritaria,
sLonomica o polilica, en otras socadades.

La narmativa vigente reguia; entre ofros, s siguentes aspectos
] Mantenimiento de un patrimanic minima da 3 millonas da euros

Mantenimlento da un porcentaie minimo del 1% de sus activos Hauldos en efectivo o an cuenta
carriente en &l banco depasifano o en adquisiciores temporales de activos a un dia da vakorea
de Deuda Publica,

. Imversicn en valores negociables e insirumentas financieros, admitides a cotizaciin en bolsas
de valores o en olros mercados o sislemas organizacos de negociacian, cualguiera gue s8a el
Estado en gque se encuentren radicados, que cumplan los requisitas indicades en la kegislacian
vigenie. Del mismo modo podran inverllr én depdsitos bancarics, acciones v parlicipacionas
de otras | |,.C., instrumentas financierns derivados, instrumentos del mercado monetaria y
valores no cotizados.

. Las inversiones en instrumentos financiercs derivados estan reguladas por al artlculo 52 del
Real Decraty 10B2/2012, donde s establacen determinados limiles para la utilizacidn de estos
irstrumentos y por 13 Orden EHA BERZ008 de 27 d= marzo, socbra aperaciones de las
institucionies de inversidn colectiva de caracter financiers con mstrumentos financieros

denvados

- Eslablecimients de uncs porcaniajes maximos de concentracidn de inversiones

] Crbligacion de gue |2 cartera de valkores este bajo la cusicdia de la entidad depositana,

* MNimere de participes no podrd ser Infericra 100,

. Cihligacion da remibr los estades de informacian resarads que 58 citan en |3 Morma 21 de |z
ﬁ:::runlir 2008 2 13 Comisian Macional del Mercade de Valores en el plazo indicado en dicha

Régimen especial de fributacién
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hemaria de las cuantas anuales
correspondienie al ejercicio anual terminado &l 31 de diciembra de 2017

La gestidn y administracién dal Fondo esld encomendada a GESTIFONSA, S.GLIC., 5.A, inscrita
con el nomera 125 en el Registro Administrative de las Sociedades Gestoras da Instiluciones de
Inversian Colactive, con domicilio en C! Almagra B, Madrid

Los valores se encuentran depositados en Banco Camings, 5.4, inscrita con al nimero 102 en &l
Registro Adminisirative de Enbdades Depositarias de Instfuciones de Inversion Coleclva, con
domiailio social &n Cf Almagre 8, Madrid, sienda dicha entidad el Depositario del Fando

2 BASES DE PRESENTACICN DE LAS CUENTAS ANUALES

a) Imagen figl

La imagen fiel resulta de la aplicacién de las disposiciones legales en materia contable, sin gua, a juicio
de la Socedad Gestora, resulte necesanio incluir infarmaciones complemantanas

Las cuentas anusles adjunias se han oblenido de los registros contabl@s del Fondo y han sido
farmuladas de acuerdo con los principios contables y normas de valaracion contanidos en la Circular
/2008, de 11 de septiembre de ia Comisidn Nacional del Mercada de Valores, con al sbjeto de mostrar
la imagen fial del patimonio y de Ia situacian financiera dal Fondo al 31 de diciembre de 2097 v de [os
resultados de sus operaciones que se han generada durante el ejercicio lerminado en dicha fecha

Las cuentas anuales del ejercicio han sida formuladas por el Consejo de Administracion da la Sociedad
Gesiora, v 5e someteran a la aprobacion de la Junta General de Accionistas de la misma, estimandose
gue seran aprobadas sin ningun cambso significative:

Las cifras incluidas en las cuentas anuales estan expresadas en euros con dos decimales, salvo que
e indiqus 1o conirana.

] Principics tanlabias

Para fa elaboracion de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios contables y de
clasificacién recogidos, fundamentaimente, en la Circular 3/2008 da ja Comisidn Nacional del Mercado
tde Valores y sus sucesivas madificaciones. Los principlos mas significativos se describen an |a Neda
3, Mo existe ningln principio contable de aphcacion obligatoria que, sienda significativo su efecto sobre
estas cuentas anuales, sa haya dajgdo de aplicar,

&) Ltilizacidn de juicios v estimaciones en la elaboracian de los estados financieros

En ta preparacion da las cuentas anuzles del Fondo, Ios Administradores de la Scciedad Geslora han
tenido que realizar juicics, estmaciones v asuncionses que afectan a 13 aplicacion de las politicas
cantables ¥ 3 los saldos de Ios activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos axistentes en la lecha
de emision de las presentas cuentas anuakes.

| a= estimaciones y asunciones realizadas estan basadas en |a experiencia histanca y an olros factores
diversos gue son entendidos como razonables de acuerdo con (&8s circunstancias y cuyas resultados
conatituyen fa base para establacer los julcios sobre el valor contable de ios activos ¥ pasivos que no
san facimente disponibles mediante otras fuentes. Las estimaciones y [ asuncignes son revisadss
de forma continuada, Sin embarge, la incerfidumbre inherente a l=s estimaciones ¥ asuncionas podria
canducir a resultados que pedrian requerr ajuste de valores de los actives y pasives afectadas. 5
coma consscusncia de estas revisiones o de hechos futurcs se produjese un cambio en dichas
estimaciones, su efecto se registraria en la cuants de pérdidas y genancias de ese pariodo y de
penodos sucasivos,
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Las esiimaciones mas significalivas ullizadas en la preparacion de estas cuentas anuales se refiaren
a

* La= perdidas por deteriors de actives financieras (Mota 3.d)

] El valor razonatbe de determinados activos fimanciercs no cotizados en mercados sequndarios
oficiales (Mofa 3.d),

d} Comparaciin de la informacidn

A efecios de comparar |3 informacidn del ejercicio anual cerrade el 31 de diciermbre da 2017 con la del
afic antenor, se adjuntan las cifras del ejercicio 2018 an of balance de situacion, cuenta de pardedas v
ganancias ¥ en &l estado de cambios en &l patrimonio nato, Las cifras relativas al ejarcicio 2016
contanidas en eatas cuentas snuales se presentan Onicamenie a efectos comparativos

3 PRINCIPIOS CONTABLES ¥ NORMAS DE VALORACION APLICADOS

Los principales principics contables aplicados en la elaboracian de estas cuentas anuales son los
Suienies.

a) Emptesa en funcicnamienla

El Consgjo de Administracicn de GESTIFONSA, 36115, A Ma considerado que la gestian del
Fonde continueara en un fulure previsible, por ko gue la aplicacsin de ks principios y criterios contables
na figne comg el propdsito de determinar el vakor del patrimonio neto a efectos de su ransmisién glabal
o parclal, nl &l imperte rezultante en caso de su liguidacion tolal,

Mo chstante, dada la naturaleza especifica del Fando ¢ su cardcter abwrlo, las normas contablas
tendran coma finalidad la determinacicn del valor liguidative de las participaciones

bj Reconocimisnto de ingresos y gastos

Les ingresos ¥ gastos se reconacen en la cuenta de perdidas v ganancias de acuerdo con el pringipio
de devengo, con independancia de la fecha de su cobro a pago.

En aplicacion de este critefio ¥ a efectos del calcula agl valor liguidative, |as periodificaciones da
INGresas ¥y gasios e realizan dianamenie Como: Slgue:

] Los intereses aclives de las inversiones fingncieras se penadifican de acuerdo con la tasa
interma de rentabilidad de tas operaciones.

% Loz ingrescs de dividendos se reconocen en la cusnta de pérdidas y ganancias en la fecha
que declare &l derecho a percibirios.

. El rasto da ingresas o gastos referidas a un perioda, se periodifican inealmenta a ko large del
S,

La periodificacidn de los intereses provenientes de la cartera de activos financieros s efectia,
cualguigra que sea su clase, maedianie adeuds en 8 cuanta de actvo “Interéses e 3 carlera de
invargiin” ¥ abono simultaneo a la cuenta de perdidas ¥ ganancias.
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Gl Caudores

La valoracion inicial se realiza por su valor razonable gque, salvo evidencia en contrario, e &l precio de
la transaccion, que equivale al valor razonable de la contraprestacién entregada mas |os costes da
ransaccion gue kes sean difectamanie atribuibles

Bientras la valaracién posterior se hace a su coste amortizado. Los inlereses devengados se
contabilizan en la cuenta de pérdidas v ganancias aplicando al método del ipe de interés afectivo. No
obstante, aquellas partidas cuyo imparte e espere recibir en un plazo de liempe inferior a un afio, se
valoran par su valor narminal

Las pérdidas por deterioro def valor de las paitidas a cobrar se calculan teniendo en cuenta fos flujos
de efectivo fuluros estimados. descontades al tipo de interés elective calculado en el momento del
reconacimiento. Las correcciones valorativas por delenore asi come sJd reversion 5 resonacen como
un gasto o un ingreso en la cuanta de pérdidas y ganancias.

i Cartera de inversiones financieras

Las activas financieras se reconocen en el balance de siuacidn cuandd el Fondo se convierta an una
parte obligada del contrato o negocio juridico confarme a ias disposiciones dél mMasmo.

Las actives financiros sa clasifican en

. Valanes representativos de dalida
. Instrumantos de patrimonio.

. Instituciones de Inversion colecliva
* Depdsitos an antidades de oredito,
. Instrumentos dervados.

. CHros.

Clasificacan

Los actives financleros en los que invierte el Fondo, se clasifican, a efectos de su valaracién como
“Activos financiercs a valar razonable con cambics en la cuenta de pérdidas y ganancias’

Las fitulos que companen la cartera de inversionas financieras se contabilizan inicalments de acuerdo
con log siguientes criterios

Valaraoidn nicial

. Los actives financieros integrantes de k8 cartera del Fondo se valoran inicialmente par su valor
razanable Este valor razonable es, salvo evidencia en contrario, el precio de (3 transaccitn
gue equivale al valor razonabie de la confrapresiacion entregada, incluyendo los costes de
transaccin explicitos directamente atribuibles a la operaciin

De esta valoragion inicial se excluyen los intereses por aplazamignio de paga, gue se antianda
que 3& devergan aun cuarkdo no figuran expresameants en el contrala v en cuys caso, se
consideran como lipo de interés ai de mercade
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. En f valoracion inkial de jog activos, los intereses explicilos devengados desde fa diima
liquidacian vy no vencides o "cupdn comido”, 52 registran en la cuenta de cartera de inversiones
financieras “Interesas de 3 cartera de inversion” dal aclivo del balance de situackon,
cancelandose en el momenio del vencimienta de dicho cupan

. El imiporie de los derechos de suscripcion y similares que, en su casa, s8 hubsasen adguindo,
forman parte de la valoracikin inicial

Las inversionas en moneda exiranjera se contabdizan al tipo de cambilo vigente a la fecha de
adquisicién de los thules.

. En su casa, los contratos de futuros y las operacionas de oormpra - vanla a plaZo s& ragistran
en el momenio de su contratacién y hasta el momenio del cierre de la posicicn o 2l vencimiento
dal contrato ssgan corrgsponds, en las cuentas de compromiso, por &l impocta nominal
comprometide. Los fondos depositades en concepto de garantia se contabilizan en el activo
Bn el apigrafe de “Deudores”. Los intareses de esfos fondos depositados sa parioditican
diariamente segdn la tasa intema de rentabilidad. El valor razonable oe fos valores aportados
en garaniia por & Fondo se registra an cuenias de orden, en la rabrica “valores aportados
como garantla por ka 17

En su caso, las opeiones y warrants, en su caso, sobie valores se registran en el moments de
su centratacian y hasta el momento del cierre de la posician o del vencimiente def confrato, en
la rdbrica correspondiente de las cuentas de arden, por el importe nominal compromatido. En
caso de que el Fondo aporte valores y efectivo en concepto de garantia se le da el mismo
rafamienio contable que en al cass da Ios confratos de fuluros. Los fondos depositados en
cancepto de garantia se contablizan en ef aclive del balance en |z partida de "Deudores”. Lag
primas por opcionas y warrants comprados! opciones emitidas y warranis vendidos, se reflejan
an g cuenia "Dervados’ oel aclivio o del pasnvag del balance, respectvamente. en la facha de
glecuciin de la operacidn

] Las operaciones de permuta financiera, en 5u casa, 52 regisiran en gl momenio de s5u
contratacidn v hasta al moments del cierra de |a posicin o el vencmients gef contrato, en ka
ribrica comespondienie de las cuentas de orden, por gl Imporie nominal del contraio, Los
cobros o pagos asociados a cada confralo de permuta financiera se contabilizan ulilizando
como coptrapartida ka cuenta "Derivades” de |z cariera interior o extanior del activa o el pasivo
dal balance, segan corfesgponde.

Valoracion posterior

Los aclvos financieros sa valoran dianaments a valor razonable, sin deducir 105 costes de transaccion
BN gue 52 pudiers iInCurnT en su-enajenacion. Los cambics que se producan en 2| valor razonabie se
imputan en fa cuenta de pérdidas ¥ ganancias. Cuandg el valor razonable Incluya los intereses
gxplicitas devengados. a efectos de determingr las varizciones en el velor razonabla se fienen an
cuenta Ios saidos de 1a cuenta "Intereses de (a carfera de inversian”. Para la determinacian del valos
razanabie de los acfivos financieros s2 etiende a las siguentes reglas,

' Instrumentas de patrimonic cotizados: su valor razenable es su vakar de mermcado considerado
coma fal en gue resulte de aplicar &l cambio oficial de cierre del dia de referencia, 51 exisie, e
inrrediata habil anteror, ¢ el cambic medio pravalorade sl no existiera precio oficial de clerra.
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Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonabla as @l precio de coizacion an
un mercada, siempre y cuando éste ses activa y log precios se obtengan de forma consistente
Cuando no estén disponibles preciog de cotizacian, al valer razonable se correspande oo al
precio de la transaccion mas reciente siempre que no haya habido un cambia sign ficativo an
lag eircunstancias ecanomicas desde &l momento de 1a transaccion. En este caso, &l valor
razonable refleja ese cambio en |as condiciones. En caso de que no axista mercado activo se
aplican tecnicas de valorackin que son de general aceptacion y gue utilizan en ka mayor medida
pasible datos observables de mercado en particular la situacian actual de lpo de interés y el
fasga de crédito del emisor.

Valores no cotizades: su valor razongble se calcula de acuerdo 8 los criterios de valoracion
Incluidos en las Normas 6%, 7* y B8° de Ia Circular 4/1997, de 28 de neviembre, de la Comision
Blacional dal Mercada de Valores

Depdsitos en enlidades de crédito: en su caso, su valor razonable se calcula de acuerco al
precio que iguale la tasa interna de rentabiidad da la Inversion a los tipos de marcado vigentes
en cada memento, sin perjuicic de alras conslderaciones, come por gjemplo las Condicionas
de cancelacion anticipada o de riesgo de crédito de la entidad

Para las acciones o participaciones de otras instifuciones de inversidn colectva, al valor
razonable se caleula an funcion del Uiimo valor lquidativo publicada el dia de la vaioracion

Las inversiones en moneda extranjera se valoran &l tipo de cambio de cieme publicado por el
Banco Central Europa

Instrumentos financieras derivados. en su caso, se valoran por Su valor rgzonable, el valors
razonable es el que resulta deaplicar al camblo oficial de cierre del dia de referencia. En caso
de que no exisia un mercade suficleniemente Hqudo, o se trate de instrumeantoe defivadas no
negociados &n mercados requlades o sislemas multitaterales de negociacion, se valoraran
mediante |a aplicacstn de matodes o modelos de valoracidn adecusdos y reconacidos que
dabaran cumplir con los requisitos y condiciones aspecificas esiablecidas an [a normativa oe
Institucionas de inversion eoleciiva relativa a sus operacianas con Instrumenios dervados,

Cancelacian

Los activos financieras, se dan de baja del batance del Fondo, cuando han expirado o 5 han cedido
los darechas contractuales sobre |os flujos de efective del active financiero, siendo necesaro gue se
hayan transferido de manera sustancial los riesgos y bensficios inherentes a su propiedad, o adn no
existienda transmision ni retencion sustancial de éstos, se transmita el cantrel del activo financiero

En todo casc se dan de baja entre olros,

Loz actives financieros vendidos en firme ¢ incondizionalments

Las ventas de activos financieros con pacio de recompra par Su valor razonable en |a fecha de
MECOMmpra,

Los schvos en log que concurra un detenora notana & irrecuperable de sU INVErsIon, con cango
ala cuenta de pérdidas y ganancias
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wuando e activa financiers sa da de baja de acuerdo a las lefras i e ii. antariores, [a diferencia entre
i@ contraprestacion recibida brufa de fos costes de fransaccion atribuibles, considerando cualguier
nuevo active obtenido menos cualquier pasivo asumido, y ef valor en libros del active fimancieno,
determing la ganancia 0 la perdida surgida af dar de baja dicho active, v formara parte del resultado
ofl g|ercisd BN que asta se praduce,

El Fendo ne da de baja los actives financieros en as cesiones an las que retiene sustanciaimenie los
fesgos y baneficios inherentes a su propiedad, tales coma

i Las ventas de activos financieres con pacio de recompra a un precio fijo o al precio de venta
mias un interés

i.. Loz activos financieros prestados en el marco de un préstama de valores an los que el
presiatario tenga la obligacidn de devalver kos mismos activos, atros sustancialments iguabes,
u otros simitares que tengan idéntico valar razenabia

iil Log aclivos financieros ceddos en el marco de un acuerda de garantia financiera, a menos
que 52 incumplan log wrmincs del conlralo ¥ se pierda el derecho a recuperar [0S activos en
garantia en cuyo caso 52 daran de baja

Enlos casos i 2l ef Fondo reconcce un pasivo por la conlraprestacion recibida.

En fos casod i & i gl Fondo reconoce en las “Cusntas de orden” del balance el valor mronable de los
activos presiados o cedidos en garantia.

Detenars
El Fondo determina v efectia diariaments [as comecciones valoralivas necesanas siempre que axiste

evidencia objetiva de que el valor dal active s& ha deteriorado v se dé una reduccién o refraso en los
flujos de efectivo estmados fuliros, gue pueden venir mothvados por la insolvencia dal deudor.

Las perdidas por deteriodo se calculan teniendo en cuenta los flujos de efectivo futuros estimados,
descontados al fipo de inferés efectivo caloulada en @l momanio del reconocimienta. Las corecciones
vakorativas por detenicfo asi comao sU reversion 5 reconacen Como un Qasio o un iNgreso en |a cuenta
de pardidas y ganancias.

e} Adqulsicin temporal de aclivos

En su caso, la adguisicidn iemporal de aclivos s una operacion que, 8 efectas contables, se entignde
que nace el dia de su desembolso y vence el dia en que sa resuelve el citado pacta. Se entiende que
vencan ala vista las adquisiciones temporales cuya recompra debe necesaramante realizarse, pero
puede éxigirse opclonalmente a o largo de un periodg de tempo

Estas operaciones se contabilizan por el importe afectvo desambalsads en el active del balance. La
diferancia entra asta importe y el precio de refrocesién se pericdifica. de acuerdo con el tipe de interés
efactiva.

Las diferenciazs de valor fazonable que sunan diariamente en la adquisicion temporal de activos se

imputan a la cuenia de perdidas y ganancias, en al epigrale “Variacidn de valor razonable en
instrumenios financieros’.

=10 =



DINVALOR GLOBAL, FONDD DE INVERSION

Memaria de las cuentas anuales
comaspondiente al ejercicia anual terminado &l 31 de diciembea da 2017

f Contratos de futuros, operaciones de compra - venta 8 plazo y operaciones de permuta
financiara

Las diferencias gue surgan, en su caso, coma consecusncia de fos cambios en al valor razonable ce
estos contratos se reflejan en pérdidas y ganancias de la siguiente forma: los pagas o diferancias
positivas, cobro o diferancias negativas se registran en fa cuenta "Resultadc par operaciones con
derivados” o "Variacion del valor razonable en instrumenios financierns, por operaciones con
dertvados”, segin los cambios de valor s& hayan liguidade o no, utilizando como coniraparida l2 cuenta
“Derivados” de la cartera interior o axterior del activo o el pasive del batance, Segun comaspanda.

En aquelios casos en que al contrata presenta una liguidacion diaria, las correspondignics diferencias
se cantabilizan an la cuenia "Resultados por operaciones con derivados

=] Cipciones v warrants

En su caso, |as primas por apciones y warrants comprades/ opoiones emilidas o warants vendidas se
reqistran en |8 cuenta de "Derivados” del activalpasivo del balance, respactivaments, en |a fecha da
gjecucitn de la operacion. Las diferencias que surgen, &n suU caso, como consecuencia del cambio de
valar de los contrates se refiejan en la cuenta de pérdidas y ganancias, de la sigulanta forma: los pagos
o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se registran en la cuenta "Resuftado de
operaciones con derivados’, o "Variacion de valor razonable en instrumentos financieros, por
operaciones con dervados”, segin los cambios de valor se hayan llguidado o no, ubiizancd COmo
centrapartida la cuenta "Derivados” de la cartera interior 0 exdenor del active o del pasvo del baiance
sEgUn corresponda

En caso de operaciones sobre valores, si la opoldn es ejercida, su valor se incorpoea a la valoracion
inicial o pestenar del activo subyacants adguinds o vendide, gue no podria superar el valor rmzonabie
el activa subyacenta. Se excluye de esta regla las operaciones que se fiquidan por diferencias. En
caso, de adguisician, sin embargo la valoraclén inicial no puede superar el valor razonable del achivo
subyacente, registrandose 1a diferencia coma pérdida en la cuenta de pérdidas y ganancias

hy  Moneda exiranjera
La moneda funcicnal y de presentacién del Fonda e el euro,

Se consideran como partidas menetaras del Fondoe la tesoreria, los vaiores representativos de deuds
y los débitos y créditos ajencs a la cartera de instrumentos financieros,

Se consideran comao partidas no monetaras aquellas no incluidas en el apanado anierior, entre ellas
los instrumantas financieros derivados y los instrumentos de patrimonio

Log sakdos activos v pasivos en moneda exiran|era se valoran al ipo ca cambio de ciere publicado
por el Banco Central Europeo. Las diferencias que se producen respecta al cambso histdrice se
registran de la siguients forma:

d Las parlidas menetanas y las partidas no monetarias gue formen parle de la carlera de
instrumentos financiercs sa vakran, &l tipo de cambio de contade de le fecha de valoracién, 0
en sy defecta, del difimo dia habil anterior a esa fecha

En el caso de partidas monetarias gue sean tesoraria y débilog y creditos, [as diferencias de

cambio, tante pesitives como nagativas, que se orginen en eske procaso, se recinicen an 1a
cuanta de pérdidas y ganancias bajo al epigrate "Diferencias de cambia®

-1 -
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L Fara el resto de partidas monetarias y s partidas no monedanas gue forman parte Je la carera
de instrumentos financieras, las diferencias de cambio s& fratan conjuntameants con @5
perdidas v ganancias derivadas de fa valoracidn,

’ Las partidas no monetanas no recogidas anterarmente se valoran aplicando 2l tipe de cambso
e la fecha de registro inicial.

i Fasivos financieros

Los pasivos finansleros se reconocen en el balance del Fondo cuando éste se convierte en una parte
abligada del contrato o negocsd jurfdico conforme a las disposiciones del maamo,

Les instrumentas financieros emitidos, incurridas o asumidos por €l Fando se clasifican como pasivos
financieros, en su totalidad o en una de sus partes, slempre gue de acuerdo con s realicad econdmica
supongan para el Fondo una chbligacidn contractual, directa o indirecta, de entregar efectrvo U ofro
active financiera, o de intarcambiar activos o pasoos financieros con fercercs en condiciones
polencialments desfavorables Tambien se considaran pasivos financiaras las solicitudes de
suscripcion pendientes de asignar participaciones ¥y los saldos acreedores por ecuglizacion de
COMISHNES.

Clasificacion

Los pasivas linanclercs se clasihcan, a shectos de su valoracidn, come débles v pardas a pagar,
excepto cuando s frata de instrumenios dervados, financiacién por venta de valores recibidos en
préstamo v pasivos surgedos por la venta en firme tanto de actives adquirkdos temporalments coma de
actvos aportados en garaniia al Fondo, gue 52 consideran como pasivos financieros a valor razonable
con cambios en a3 cuenta de paérdidas v ganancias.

Valoracion inicial ostar

" [ébitos ¢ partidas a pagar: se valoran incialmanta por su vator razonable gue, salvo avidencia
en confraric, es el precio de la transaccion, que equivake &l valer razonable de |3
contraprestacion recibida ajustado por los costes da fransacoian que les sean direclaments
afribuibles

La waloracién postenor se mealiza a su coste amortizado. Los interesas devengados se
contabilizan en la cuenta de pérdidas v ganancias aplicando e metodo del tipo de interés
efective. Mo obstante, aquellas padidas cuyo importe se espera pagar en un plazo de empo
inferigra un afio, s& valoran @ $u valkor nominal siempre v cueando el efecio de no actualizar los
fupos de efactive no sea significativo

» Fasivos financiercs a valor razonable con cambios en la cuenia de pardidas ¥ ganancias: la
valoracion imcial y posterar de los pasives incluicdos en esta categoria sa realiza de acuerdo a
los criterios sefizlados para los activos a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas
¥ ganancias {ver apartade d) de esta Nota)

En &l caso particuler de financiacion par venta de valores recibidos en prastamo v paswos
surgkdos por vania en fime de activos adquindes temporalimente o activos aportados en
garantla, se atiende al valor razonable de los aclivos a recomprar para hacer frente a fa
devoluckn del préstama o restitucin de jos acbivos adquindes iemporalmente & aportados en
garantia

-2
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Cancelacsn

i Fondao da de baja un pasive financiero cuande ka cbligacitn se ha extingukle. La diferencia antre al
valor en libros del pasivo financiero o de la parte del mismo que se haya dade de baja y la
contraprestacian pagada incluidos los costes de ansacckin atribulbles y én ia que se recoge asimismo
cualguser active cedido diferente del efective o pasive asumide, se reconoce an la cuenta ¢e pérdidas
y ganancias del ejercicio en que tenga lugar

i Valor liquidativa

El valor liquidative de las participaciones en el Fendo 32 caloula daramenta, ¥ es el resultzdo de divids
al patrmonio, deferminada segin las normas estsblecidas en la Circular S12008 de la Comision
Nacional del Marcado de Valores y en el articule 78 del Real Decreta 10822012, de la Comision
Nactanal del Mercado de Valores, entre el numero de participaciones en circulacion a la fecha de
caloulo,

k) Suscripciones ¥ reambolsos

Se cantabilizan por el imporie efecfivamente suscrilo o reembolsado con carge o abono a
respectivaments, al de epigrale "Parlicipes” de pasivo del balance de situacion del Farnda.

El precio de las participaciones serd el valer bguidativo correspondients al mame diz de solicitud del
imeresade, determinandose de esie modo tanto el nimera di paricipacianes sUscritas o reembolsadas
como el efectivo a rembolsar en sU casd,

En &l pariodo que media entre la salicitud  1a determinacién efectiva del precio o (=5 parnticinaciones,
el imparte solicitadeo se registra en el capitulo "Deuwdores” del activo del balance de situacion del Fonde
o Bn Sy CESO an CAcreadosas’ del pasivo ol palance de siuacian del Fondo.

Una vez finalizado el ejercicio ecandmice, el resultads del ejercicio del Fendo, sea beneficio o pardida,
y que no vaya a sef distribuido en dividendos en caso de beneficios, se imputa al saldo de la cuenia
“Parlicipes” del patnmonio del Fenda,

i) Impuests sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera en general come un gaslo a reconacer en |3 cuenta de
pérdidas y ganancias, y estd constituido por el gasto o mgresa por el impuesto comiante y @l gasio 0
ingreso por €l impuesic diferida. El impuesto cormiente se comesponda con |a canticad que satisface =l
Fonds como consecuencia de las liguidaciones fiscales del impuesic scbre benaficios una vez
eonsideradas las deduccionas, olras ventajas fiscales no utilizadas pendientes de aplicar fiscalmente
y 2l darecha a compensar las pérdidas fiscales, ¥ no leniendo en cuenta |as relenciones v pagos a
cuenta El gasto oingresa porimpuasto diferido se corresponce cor el recanacimiento y ia cancaiacion
de Ins pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporanas originadas
por la diferente valoracion, contable y fiscal de los elementos patrimoriales Las diferencias
termmpaorarias imponioles (cue dan lugar 8 mayaores cantidadés a pagar 0 menos cantidades a devolver
por ef impuesio en ejercicios futures) dan lugar @ pasivos por impuesto diferido, mientras que las
diferarcias tempararias deducibles {gue dan lugara menares cantidades a pagar o mayores canlidades
a devolver por el impuesto en epercicios futuros) y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que
guedan pendientes de aplicar fiscalments, dan lugar a activos par impuesto diferido.
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La Circular 3/2008, ansu Narma 17", estabiace que los pasivos por impuesta diferido se reconocen
siempre, por €l confrana, los aclivas por mpuesta diferdo goio se reconocen en a medida en que
resuite probable que el Fondo disponga de ganancias fiscales fuluwas qua permitan 2 aplicacion da
e3t0s activos, Los derechos a compensar en ejarcicios posteriores las pérdidas fiscales no dan lugar
al reconacimienty de un active por impuesto diferdo en ningun caso, ¥ solo e reconocen madiants a
compensacion del gasto por impuests cuando & Fonde genera resultados  positivos. Esta
compensacién, cuando aplica, se regliza diaraments y se caloula aplicando el tipo de gravamen a las
pérdidas fiscales compansables. En cuglquier caso las pérdidas liscales que puedan compensarse s
fegisiran en las cuentas de orden

Asimisma v a efectos de calcular el valor liguidative, de cada participaciaon, se realiza diarlamente la
provision para gl Impuesto sobre baneficios,

4 RIESGD ASOCIADOD A LA OPERATIVA CON INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Elresgo es inherente a las aclividades del Fonde pero el mismo g3 gesticnado por la Sociedad Gestora
a fraves o8 un proceso de identificacidn, medician y saguimients continua, verimcando & cumplimmento
de determinados-limites y controles. Este proceso es critico para la continuidad de las operaciones del
Fondo. La politica de inversian dal Fenda, asi cemo la descripcidn de s principales riesgos asociados,
se describen an el folieto registrado y 8 disposician del publico en los registros habilitados al efécto an
la G MY

El Fondo esta expuesto al nesgo de mercado (el cual incluye los riesgos de fipo de interds, de precio
¥ de tipo de cambio), riesgo de crédita v riesgo de liguidez denvados de la cperaliva con instremenios
financieras que mantiena en su cartera. En esta sentido, el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio,
establece una serig de coeficientes nomativos que imitan dicha exposiciin vy gue son controtados por
i3 Jociadad Gestors del Fondo A ceontinuacion se mdican ios principalas coaficiantas normativos 3 los
que esta sujeio el Fondo

¥ Limites a la inversian en ofras Instiluciones da Inversién Calacliva

La inversion en gociones o participaciones emitidas poruna umica |1, no podra superarel 20%
del patnmonio, salvo en las IC cuya polibca de inversitn se base en la Inversidn an un onico
fondp, Asimisme, la inversion fetal en 1G mencionadas en el arifcule 48, 1,4} del Real Decreto
108252012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patnimone de la Sociedad,

" Limite general a la inversitn en valores cotizados

La mversidn en log actives e instrumentes financieros emitidos por un mismo emisor no
podra superar el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedard ampliado al 10%
siempre gue la inversdn en Ips emisores aen ks que supsre 2l 5% no excada del 4095
del patrimonia del Fondo

Quedard ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores amitidos o avalados
par un Estado miembro de la Unign Europea una comunided auicnoma, una entidad
local, un organisme internacional dal que Espafa sea miembre o por cualjuler olro
Estado gue presenfe una calificacion de - solvencia oforgada por uma agencia
especializada en calficacihn dea rigsgos de reconocido prestae, no inferiar a la del| Reina
da Ezpahia.

- i} =



DINVALOR GLORAL FONDO DE INVERSION

Memaoria de las cuentas anuales
carrespondients al ejercicia anual terminado el 31 de diciembea de 2017

Asimismo, 8 entidad gestora deberd realizar un analisss axhaustvo de dicha amision
can &l fin de acraditar dicha sofvencia, Para peder Invertir hasta el 100% de su patrimonic
an dichas valores, serd necesario que se diversifique, al manos, &n seis amisiones
diferentes y gue la inversién en valorss de una misma emision no supars & 0% del
ackivo,

Cuando se desea superar &l [Imite del 35%, se especificaran Ios emiscras en CUYos
valares se tiena intencian de inverlr o se tiens invertido mas dal 35% del patimonio.

Quedara ampliade al 25% cuando e trate de inversiones en obfigaciones emitidas por
antidades de cradito que lengan su sede en un Estada Membro de la Union Eurcpea.
cuya importe esté garantizado por activos que cubran suficientaments |05 Compramisos
de la emisicn y que queden afectadoes de forma privilegiada al reemboisc del principal y
al paga de los intereses en | caso de situacién concursal del emisar. El lotal de las
inversiones en este tipo de obligaciones en las que sa supere & limite det 8% no podra
suparar el 80% de| patrimanio del Fondo.

. Limite general a la invarsian an derivados

Lz axposicion total al riesgo de mercada asociada a instrumenios financieras denvadoe no
podra superar el patimonio neto del Fondo. Por exposicion tofal &l riesgo s¢ entendera
cualquler obligacién actual o potancial que sea consecuancia de [a ulilizacion da instrumaentas
financieros darvades. enire los gue se incluirdn las ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean confratadas sisladamente, DIEn
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningOn caso podran supedar el 10% del
patrimenio del Fonda

La exposicitn al respe de contraparte en derlvados OTC se lmita al 5% del patrimania con
caracter general ¥ al 10% del patrimonio si |2 contraparte es una antidad oe credito gon clerias
limitaciones.

Las posiciones frante a un Onico emisor en productos dedvados, ectivos e instrumentas
fnancieros, obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por
activos que cubran suficientemente los compromigos de fa emision y queden afectados da
farma privilegiada al reembolse del principal @ Intereses y depdsitos gue el Fando tenga en
dicha entidad no podran superar el 35% de patrimonio dal Fondo

Las posicones frenté @ un Gnico emisor en producios denvadas, actvos @ MSTUMERics
financieros y depositos gue el Fondo tenga en dicha antidad no podran superar gl 20%h de
patrimonio del Fonda

A estos efectos, [as antidades perenecientes & un misma Grupe econdmica s consideran un
Gnico amisos

" Limites 3 la invession en valores no cobhzades

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran pressntar ninguna limitacion a su libre
transmision. Queda prohibida la inversitn del Fonde en valores no cotizades emitidos por
enfidades pertenecientes & su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimisma, no podra
tener inverido mas del 2% de su palrimonio en valores emitidos o avalados por una misma
enfidad. lgualmente, no podré tener mas del 4% da su patrimanic invertido an valores amitidos
o avalados a enfidades pertenaciantas 3 un misma grupa
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Memeotia de |35 cuenlas anualas
cosrespondiente gl ejercicio anual terminado el 31 de diciembre da 2017

Sa auboriza [ inversion, con un limite maximo canjunto del 105% del patrimonic, en:

' Accoonas y participaciones, cuando sea transmisibles, de |G no autorizados conforme a
ia Directiva 200985/CE domiciiadas en palses na THCDE con cleras imitaciones.

' Acciones ¥ parbcipaciones da IIC de inversion liore v de I1C de IIG de inversion libra
espafoias

. Acclanes y parlicipaciones, cuando sean fransmisibles, de Entidacdes de Capital Riesgo
reguiadas en la Ley 252005

Cepbsitos en entidades de crédifo con vencimients superice a 12 meses con ciertas
Imitaciones.

* Coaficients de liguldez

El Fondo daberd mantener un coeficiente minime da ligudez del 1% de su patrimanio cabculado
gobre el promedio mensiual del Fondo

. Obligacones frente a tercerms

El Fondo podrd endeudarse hasta el limile conjunte del 10% de su activo para resalver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que 58 produzca por un plazo no suparion a un
mies, o por adquisicion de activos con pago aplazade, con las condiciones que establezca la
CHMY. No se tendran en cuenta, & estos efeclos, 10s débitos contraidos en la compra da
activos financieras en el peripdo de liguidacion de la operacidn que establezca el mercado
donds se hayan contratada

Los coeficienies legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a 103 que se expane el Fondo que,
en bodo casa, son obiste de seguimienic especifico por lg Sociedad Gestora

41 Riesgo de mercado

Esla riesgo comprende los rasgos resullantes de posibles vaniaciones edversas de los tipos de interas
de log activos y pasivos, de los tipos de cambio an los qua estan denominadas las masas patimoniales
y de les precios de mercado deé los instrumentos financieras

411 Riesgo de lipo de interés

El riesgo de tipo da inferés denva de ta posibllidad de que cambios en los tipos de interés afeclen a los
cash fiows o al walor razanable de las instrumentos financieros. Los gestores del Fondo fienen
eslableckdos limiles y controbas para gestionar dicho nesgo.

4132 Riegsgo de ipo de cambio

El nesge. par tipo de cambio es el nesgo de que el valor de un instrumento financiero varie debedo a
cambios enlos tipos de cambia. El Fondo invierte en activos financiers y aras inversiones que estan
denominadas en monedas distintas de la moneda funcional establecida (euroy. Por ello, el valor da los
activos del Fondo puede ser sfectado favorablemente o desfavorablements por las fluctuacionses de
los Hpos de cambia
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4,13, FRiesgo de precio

Este riesgo se define como aguel gue surge como consecuencie de cambios en 05 precios de
mercado, provocados bien por factores especilicos del propio instrumente financiaro o bien por tactoras
gue afecten a todos los instrumentos negaciados an al mercada.

El Fanda mide periédicamenta el nesgo de las posiciones que marntiane en sU cariera de inversiones
financieras a través de la metodalogia VaR (Value at Risk), que exprasa la pérdida maxima esperada
para un hanzonte temporal concretn determinado sobre 1a base del comportamsento historico de un
valor o carera

4.7 Fiesgo de liguidez

Este nesgo reflee |z positde dificuhad del Fondo para disponer de fondos liquidos, o para poder
accader a ellos, 8n la cuantia suficienta y @l coste adecuado, de farma gue pueda hacer frente en todo
mameanto a sus ochligaciones de pago (principalmente por reembxolsas solicitados),

La Sociedad Gestora dispane de una politica éxpresa de control de la liouidez global de la cartara del
Fondo que contralz la profundidad de los mercadas, de manera gue permite planificar la venta de
pasiciones de forma gradual y ordenada, garantizando |a capacidad del mismo para respondar con
rapidez a los requerimientos de sus pariicipes.

Adicionalmente, al Fondo debe cumplir un coeficiente minimo de uidez del 1% de su patrimonia.
Dicho coeficiants se calcula sobre i promedio mensual de saldos diarics del patrimonic del Fondo y
=& ha de materializar en efectivo, en deptsitos o cuentas a la vista en el deposifana a en la otra entidad
de grédito si &l depositaro no tiene esa consideracidn, O @n CoOMPravenias con pacto de recompra a un
dia en valores de geuda pablica

43 Riasgo dacrédilo

El riesgo de credito nace de la posible pérdida causada por el incumplimienta de las obligacores
contractuales de las contrapartes del Fondo. La polilica del Fondo es que: las contrapartes. sean
entidades de reconocida sclvencia,

El Fando no espara incurrir en pérdidas significativas derivadas del incumplimianta de sus abigaciones
por parte de la coniraparte. Diche resgo adiclonalmente se ve reducida con e limites a la inversion y
concantracikan de rlesges antes descritos,

La legislacian vigents establece los requisiios que debe cumpl la cartera del Fonde (concentracion) y
su correlacian con &l nial de activos
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Memara de las cuentss anuales
correspondiente al ejercicio anual lerminado e 31 de diciembre de 2017

5 DEUDORES

El dejalle de asle capitulo del active del balanca de situacin al 31 de diciembre de 2017 v 2018 e

COMIC Sigue;
Eurns
2097 2118
Deudares pod Compinnes 4 655 00 113002
Deudarss por venta de valores 300.000,00 -
Administracones Panlicas deudoras 1 448 Ga 1. 184 &3
J06.102,93 330855

Los saldos deudores por vanta de valores a 31 de diciembre de 2097 han sido llquidados en s
primeros dias del mes de enero de 2018 (al 31 de diciembre de 2018, los satdos deuvdores fuemn

liquidados los primeros digs del mes de anera de 2017}

i) CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS

La composicién de |la cartera de Inversiones financieras a 31 de diciembre de 2017 y 2016, 25 ta
siguiante:
Euras
oy 2016

Sartare nbarer 27T 448 87 1BAT LE4 T
WRIonES represaniaiives 08 deusds 25976 874 38 £ 55 B5T 9
Insbtutivres de Irwarsian Colectve Tak.4aT3 81 BOd 5BE 48
Corbera extenor 10,043,858 819 BT 205 TR
‘“alores raprasentaiivos da deuda 20240408 0 GeE TR
Instituciaras de Inwaisadn Coleclve T84 52573 4 642,514,435
Inlerases de o caners de invenicn 28524, 70 35.6%3,09
133489838  10.088.234 27

Al 31 de diciembre de 2017 no existen Inversiones consideradas morozas, dudosas o en litigio

En los anexcs | v || adjuntos, partes integranies de esta memaoria, sa detalla la cartera de inversionas
firancieras al 31 de diciembre de 2017 y 2018, sin considerar, &n su caso, el saldo def epigrafe

‘Dervados” g “Intereses de |la cartera de inversign”
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Memaria de las cuentas anuales
carraspondiente al ejercicia anual terminade el 31 de diciembra de 2017

Al 31 de diciembre el desglose por plazos de vencimaanto de los valores representalivos de deuda, es
el siguerite.

Eurpa
2017 ZNG
Infaris’ g 1 afio 1,151 D26, BE 1 53T 547 &Y
Camprendlda sntre 1 4 2 afics 457 7E4.20  1.001.323.33
Comprendida enlre 2 ¥ 3 afcE ans 01a. 7 293 985 09
Compeandica snire 3 4 Sfies 622 250 36 221.508,78
Compeendido gnire 4 ¥ 5 afioa ITO.DT0AG 1482 J08.47

Supenor.a & odcs FEE_._H.? 51 & S16 51020

467938904 ©9.033.220.42

A 31 de diciembre de 2017 y 2015 los valores del Fando son oustodiades por Banco Camings, 5.4,
fque &5 la enfidad depasitara legal), no encontrandose pignorades ni cedidos en garantia de otras
operaciones,

7. TESORERIA

El detalle de este capitula del active dal balance de situacian al 31 de diciembre 85 COMG SQuS

Eumas
AT 2018
Cupta an i Depostans (Buras) A28 Qa4 33 [ P
Clirgs cuEnias de tesoretia (divisd) - :
428.044,33 TF.ER2 53

Log saldos en cuentas corfientes son remunerados a |os tipos de interés de marcado y son de libre
dispasicion pored Fondo

& PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES

Al 31 de diciembre de 2017 y 2018, el patrimanio del Fondo estaba formalizado por participacicnes de
Igual caracteristicas, representadas por certificaciones sin valor nominal y gue canfaran a sus ttulares
un derecho de propiedad sobre el Fondo

El nimerc de participaciones no s limitado y su suscripsdn o reembaolso dependeran de la cemanda
o de ia cfera gue de las mismas se haga. El precio de suscripcién o reembaolso se fija, diariamente, en
funcion del valer liguidatvo de |la participacidn obtenido a panir del patnmonio nelo dal Fondo de
acyuerda con lo establecida an la Circular B/2008 de 12 CN.MV. ¥ en ol articulo 78 del Real Decreto
1082/2012 de la C.N. MV,
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El valor liguidativo de cada participecion al 31 de diciembre de 2017 y 2016 se ha obtenido de la
sigulente forma

Euras
o 208
Patimenia alrbunds 8 panispas 14,0005 22 88 90139 151,488
Numero de participacicnes =mildas 1.502 B14.04 1.087.568. 92
‘Walor hquidative B34 g.32
Homere de pasthoipes 452 1] |

Conformie a la narmaliva aplicable, el nomers minimo da paricipes de los Fondos de Inversion no debe
ser inferior @ 100, 8n cuyg caso dispondran del plazo de un afa para lkevar a cabo B reconstilucion
permananta dal ndmeso minimo de particpes.

Al 31 oe diciembre de 2017 no existen participes que posean ung participacion individual signifecativa,
superior al 20%, de acuerdo con el articulo 31 del Reglamente de Instiuciones de Inversin Colactiva.

Al 31 de diciembre de 2018 no existen partlcipes que posean una participacion Individual signdcativa,
superior al 20%, de acuerdo con el articulo 31 del Raglamenio de Inatituciones de Inversian Cobactiva.

2 ALREEDORES

El detalle de pste capliule del pasive del balance de giuacion al 31 de diciembre de 2017 y 2016 es
COmo sigue;

Euros
207 201E
Admnistracipnes Publicas acmodoras (Mola 11) 3557 46 i 350,56
Cires a6 182 52 T B0

AB.740,028 35.963,84

Al 3% de diciembre de 2017 todos los saldos vancen en 2018 {al 21 de dictermbre de 2016, los saldos
vencian an 2017}

El capitulo de &dministraciones Plblicas acreedoras al 31 de diciembra de 2017 v 2018 recoge o
impuesto scbra beneflicios devengado en el gjercicio y las retencignes sobre plusvalias en reembalsos.

El capitulo de "Acreedores — Ofros™ recoge, principalmenta, el importe de las comisiones de gestian y
deposifaria pendientes de pags al cierre del ejercicio corespondients

Como =& safialz en la Mota 1, la gestion y administracidn cel Fonde esta encomendada a
GESTIFONSA, 5.G11.C, 54, Por este servicio el Fondo paga una comision de gestidn del 1% anual
sabre el valor patimaonial Este parcantaje no supera el tipa maximo que s& ngica en el articule 5 del
Real Decrete 108212012, oe 13 de julio, en e que 52 fija el 2,25% cuando &l calculo se efectia sobre
al valer del patrnmonio
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lgualments, el Fondo paradifica diaramente una comisdn de depositaria del &, 1% anual, calculada
sabre al patrimenio del Fonda. El citade Real Decreto establece como tipe maxime apficable al 0,20%
anual

El Fondo podra soporiar los gastos dervados del servicio de analiss financiere sobre Inversionas
incluido &n el servicio de intermediacion.

10 SITUACION FISCAL

El Fondo esta acogido al régimen fiscal establecido en la Ley 2712014, de 27 ce noviembre, del
Impuesio sobre Socedades y &l resto de la normativa fiscal aplicable, tributando & 1%

De acuerde con la legislacidn vigente. los impueslos no pueden considerarse definitivamenie
liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por lzs auioridades
fiecales o haya transcurride el plazo de prescripeion de cualtro anos. Al 31 de dciembre de 2017, e
Fando tiene abieros a inspeccion por las autoridades fiscales todos los impuesios pnincipales que le
e de aplicacion de Ios Gitimos 4 ejercicios. Los Administradores de la Sociedad Gestara no esperan
que. en caso de inspeccion del Fondo, sufjan pasivos adiclonales de impodte significativo.

Mo existen diferencias significativas entre el resultado contable antes da impuastes del ejercicio y |a
base imponible antes de compensacicn de bases impaonibles negativas, 8N sU casa.

Cuando se generan resultados positivos, el Fonde registra en el epigrafe "Impuesld sobre beneficios”
de |la cuenta de pérdidas y ganancias un gasio en concepta de impuesio sobre beneficios nelo, en su
caso, del efecto de la compansacidn de pérdudas fiscales. No se generan ingrescs por IMpuesto sobre
hereficins en 2l caso de que & Fonda obfenga resuiienos negativos

Canforme a las declaraciones del Impuesto de Sociedades presentedas y al calcule estimado para
2017, &l Fondo no dispona de bases mponibles negativas a compensar contra eveniuales beneficras
fimcales fuluros.

1. QPERACIONES CON PARTES VINCULADAS

La Sociedad Gestora realiza por cuenta del Fonde eperaciones vinculadas de las previstas en ¢l
articulo 67 de la Ley 35/2003 y sucesivas modficaciones y los arficulos 144 y 145 del Real Decreto
108272012, Para ello, la Sociedad Gestora ha adoptado procedimienios para evitar confiictos da interds
y asegurarse de gue las operaciones vinculadas se realizan en intarés axclusivo del Fondo y & precios
de mercado. Los informes periddices incluyen, segin o establecido en la Circular 4/2008 de la
G MMV, y sucesivas modificaciones, nformacion sobre las ocperacicnes vinculadas realzadas
Asimismo, Incluyen las posibles operaciones vinculadas 2 I8 Sociedad Gestora indicando la
naturaleza, riesgos v funcianes asumidas en dichas operaciones.

Raespecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de "Tesoreria’ sa indican [as cuentas

que mantiene &l Fanda con el Depositario y en los Anexos | y || 5e recogen a8 adquisiciones temporales
de activos realizadas con éste, al 31 de diciembre de 2017 y 2016
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12, INFORMACION SOBRE EL MEDIO AMBIENTE

Los Administradores de |la Sociedad Gestora del Fondo consideran minimos, ¥ en fodo caso
adecuadamenie cubiertos los riesgos medicambientales que se pudieran derivar da su aclividad, y
esfiman que no surgirdn pasivos adicionales relacionados con dichos riesgos. El Fondo no ha incurmida
en gasios ni recibido subvanciones relacionadas con dichos rieggos, durante 2l gjercicio terminada a
31 de diciambre de 2017 m del 2016,

Asimismo durante el gjercicio 2017 y 2018, el Fondoe, no ha enido derechos de emision de gases de
afecio invemadero,

13 OTRA INFORMACIGON

Los hongrarics de auditoria cormespondientes al gjercicio anual terminado en 31 de diclembre de 2017
¥ 206 han ascendido a 4 miles de euros, con independencia del momento de su facturacidn,
Asimismo, durante el efercicia 2017 ¢ 2098 no se ha presiado ningdn offe Sarvicio por I3 spcadan
auditora ni por olras sociedadas vinculadas a olla

Al tratarse de unas entidad que por sus peculiaridades no dispone da amplasdos nl oleinas, v Que por
gU naturakeza cebe eslar gesticriada por una Socledad Gestora de Instituciones de Inversiin Colectiva,

Izs temas relativos a la protecoidn del madio ambiente y 18 seguridad v salud dal trabaacor aphican
exclusivaments a dicha Sociedad Gestora.

4. HECHDS POSTERIORES

Desde el cierre del gjercicio hasta la formulacion por &l Consejo de Administracidn de fa Socedad
Gestora de estas Cuentas Anuales, no se ha producido ningdn hecho significaliva digne de mencidn

-
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Anaxa | Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras a 31 de diciembbre de 2077

[T T Descripcion Eurns
|
EUR EE0000012487 | Bonos;BOMOS ¥ CBLIG DEL £5(3,1¥0{2018-10-31 A28 180,20 |
ELR ES0O000NZT06 | Obigaciones|BONGS Y DBLIG DEL E5|D,250]2015-04-34 100.265.18
EUR ESCO01352303 | Obilgaciones|JUNTA DE GALICIAl, B05|2020.00-26 ___N0T4L4S
EUR ESCO0A045000_ | Bonos{CADCABANK LA CAIKA D[t 628/2022-04.21 204 080,30
ELR ESOZ1 1838154 Dﬁﬂm%b_ﬁ‘tﬁ VALLEHERMOS(H4 B50{2018-03-27 80.870,38
EUR E5p2 11838172 | DbigacionesSACYR VALLEHERMOSD|E [OG2021-05.31 BZ.A30,72
ELR ESO271B35206 ObbgacionestSACYR VALLEHERMOSOM, TA02020-04.01 418 804,05
EUR ES0311843008 | OblgacionesSACYR VALLEHERMOSOM 5020150608 78 520,01
EUR ES0313207003 | OblgaconesiCAJIA MADRID[S S00[2018.01-17 104 BB 36
. EUR ESOa47THTO0E OblgBCones INT ERMONEY TITULEZAC20E2-01-24 137 731,86
| EUR ESD3T7855010 Dblgacones{T0A CAM S, FTAOCOE050-04-28 144 TEE 02
. EUR ES037 7966000 Dhligacones[TOA CAM B, F [A[J048.52-36 161,107 08
| EUR ES0377934019 | Oblgaconss{TD CAM 7 FTA[2045-02-26 230.461,76
EUR ES0177004027 | Ohbligecanes[TOA CAM 7 FTA[I048-02-06 i NiEFF]
EUR £50312208070 | DBligacanesAHORA Y T1TUL CAJA 4]3 260]7015-06-14 102.556,07
EUR____ | ESO00C01Z207 | REPO[B.CAMINOS|D, DAG{2078-07.02 231.705,08 |
Total Cartora Intorior - Valores regresentativos do deura 2.576 874,36
ES00BFLIC4 Farficipaciores|ALPHA FLUS GES THIN FLEXIBLE F1 15071958 |
EUR ES0136922035 | Participaciones{GESCONSULT CORTO PLAZG F EA 754,35 |
Tatal Cartera intancr - Instifuciones de inversion colsctiva =— 70047391
ELR WEDGTEZAEEET | Ouligacignes|REPSOL wp:1=|_3,ﬁzgﬂ1-1n.n? e T T 28 TR A1
EUR XE1060430368 | Obligaciores|T ELEFONIGA EMISIONES]Z J42[7022-05-27 108 274,83
ELR | XE1107RE2868 | BonpaiSDAD. GRAL OE AGLIAS]T 344[2021-09-1% 208 055,64
EUR | %Z1207309085 Obiigaciones|ACS[2 875[2020-04-01 330 E37 54
ELIR K51 2657 18533 Bonos[CELLMER TELECOM SALIJD, 125[2032-07-27 107 448 58 _
EUR AS1%2E311070 | Obdgacionas|VIESGO[2 376(2023-11-27 07 094 83
EUR 5133422531 | Obdgaciones/REPSOL YPF{Z 128[2020-12-16 135, 833,53
ELR WS1400342587 | Bonos|DISTRIBUIDGRA INTL.|[1,000E02 1-04-26 102 083,39
| EUR ¥E1416EB0E00 | Donos|METROVACESARR 3752022-05-23 212 556,33 |
0ED WEOHEATOARES | DhigaconesBONGS ¥ OHLG DEL ESK 00020180306 47533797
{ Us0 — | USAG0EAGAARS | Banas|NOWARTIS AGIS 125[2019-02-10 174 2654 51
| Total Cartera Exterior - Valores representativos 68 deuda 2102474.08 |
EUR FRODT(459653 | Parlicipeckines EDMON ROTHSCHILD START 301 090,57 |
EUR FROD 0584474 ParlicipacionesEDR-SIGNATURES FINANEGL BGEH — G2 837,50
ELR GEODEMPISFE? | Paricipacisres|MEG GL FLL RATE HY-ELR AHA 450 62709
ELR GRODSIDEFZ1S | Parlicipaciones THREAD FOCLIS-CRED OPP-IGA B14.800 23
EUR IEGOBE20G822 | Partcipaciones|SALAR FUND PLT E2 ELR £15 700,35
ELR IEQGBED LT Participaciones[BNYM-GL DY NAMIG BO-EUR | ARG 301.286,33
ELR LAIDO B 2000 ParbicipacioneDVs FLOATING RATE NOTES TR1.485 82
EUR LU0S03340233 mm'ja pacionas|INVESC 1I- JAP VALUE EC-A YEN 1.453.486,30
EUR L0571 722 24E4 Pamcipaciones|PETERGAN L-BONDS EUR HY ST-F 327 29545
EUR LUOSTO 22427 Participaciones| RUBECD HIGH Y10 BO-0IDE 385 738 &3
EUR LLUOBOT57 3262 Pamcpacicnes(STL LK . 306 488,53
EUR LU1150636813 | PancipacionesMERCHBANG SICAV- MERCHRENTA B76.515.28
| CUA LUTT54221585 | ParcpaconesiAiA WF-EUR CR TOT RT-FCAPE G T8 B |
ELA LL1551764432 | PamopaconesONTOBEL- TV RF AB BN C-H EUR BO3 044, TH |
EUR LUTS57754515 | Panpacones WONTOBEL TWI¥RE 21 IN-H EUR 351 263,06
Total Cartera EXLEiT - INstiucionas oo inversion colectiva 7.841.525.73 |

I
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Aneva || Detalle de |2 Cartera de Inversianas Financieras a 31 de diciembre de 2016

Divisa : 15N Destripeidn Euros
ELR ESO0000 2487 [ BonpeBONGS ¥ OBLIG DEL ES[ 7502018-10-31 236 653,44
EUR | ES0000012706 Dbligaciones|BONOS ¥ 0BLIG DEL E50.250(2015-04-30 100, 781,70 |
ELR | ESA001 352303 Obligaciones| JUNTA DE GALICIAS BOB2020-03-25 114.713,08
EUR | ES0001 352468 Othgaciones|/UNTA DE GALICIAJS 763/2017-04-03 104, 178,67
| EUR ES0205045000 Bonos CAIABANE LA CAIXA D S75]2027-04-21 190 37367
ELR ES0311539164 Obligacinnes| SAC YR VALLEHERMOSOMA, 350201 8-03-27 Bz B44 30
EUR EG0211838172 Obfigacisres| SACYR WALLEHERMOSOE 000[2021-06-31 8736362
ELR ES0Z11845211 ObligacicreslABERTIS INFRAESTRUCT]S 126[3017-06-12 510173
ELR E50314873065 Bonos(BBVAID, TREE0TT G216 147 822 50
| EUR ES0311843008 Dbligaciones|SAG YR VALLEHERMOSO, 380(3015-08-08 18E 264,08
EUR ES031 3307003 | Dbligacienes|CALS MADRID[E 500120190517 107.736.91
ELR K31107 552058 | Bonos{SDAD. GRAL DE AGUAS|Y 34420210818 209.890.06
EUR X51120862507 | Bonos|TELEFONICA|2 832020.10-17 108 435,57
EUR X51400342587 | Bonos|DISTRIBUIDORA INTL [ 1.000[202 1-04-24 | 022827 |
EUR ES0512288070 | Dbiigaciones|AHORR ¥ TITUL CAJA 4[4 S50{2016-06-14 106 775,18
ELR ESDO000T2THT | REPOIR CAMINDS|D T50)2017.01-02 1 060 B0 60
Total Cartera Interior - Valores representatives de deuds , o 2.986.857,11
EUR | ES0{3ASEA0GT | PamcpacionesFONSLISA MIXTO S 4 181:376.29
EUR ES01387E4030 | PamcipacionesFONBLISA Fi ria31r.1f
Total Cartera Inerior - Inglituciones de inversian colectiva o D00 506,48 |
EUR ITOO0ABE40GL DbfgacionesiBANCA INTESA SPAA 000X 17.11.08 172.816.06
EUR XS05752E668E | ObigacicnesHEPSOL YPF|3 825 2031-10-07 298748
EUR X 510554 30368 Otigaciones TELEFONICA EMISIONES|Z.242(2023-05-27 107 887 B3
EUR XS1PERTTADGS HBanos]CELLNER TELECOM SAUS, 12620 2-07-27 105.573.75
| EUR | XE1326311070 | OblgecionesVIESGOR I78R023-11-27 104,523 36
EUR K51334228351 Oblgaciones{REPSOL YPF|Z 1252020-12-16 10681368
EUR KE141BABAESD BanosMET ROVACESAIZ 375[#023-05-23 ) 208.041,81 |
L5 EEEEE Oblgaciones{BONOE ¥ DBLIG DEL E5)4 G000 16-03-06 a4, 235,30
Talal Cartera Extenor - Valores reprosentatives de deuda O 1.528.762,30 |
ELR RGO 13054474 Paricpacones EDR-SIGMATURES FINANGDL BOS-N __A15.519.20 |
EUR | GBI0EI0APZIT Parlicpacianes(THREAD FOCUS-CRED DFP-IGA 457 19607 |
ELR LUOL34353002 Fariceacones|DViS FLOATING RATE NOTES 25008911
ELUR LUIZ43958047 Parlicigasiones|INVESCO EURG CORP BOND 404 414,47
ELR LUOZ7ROBTRED Parlicipacanes| L-EUR CRP WID YLD A14.813.04
ELR LGE03340233 | Parlicioacianes|NVESCO I- JAP VALUE EQ-A YEN 1221 514,23 |
EUR LUD517222454 Parlicipacianes|PETERCAM L-BONDS EUR HY 51-F 121 020,58
ELR LUGSFH IBR2T Faricipacanes|ROBECD HIGH YLO BD-(1DE 364 607 549
EUR LUDBODS 73262 _Purlicipacones fAXA WORLD-EMW SH DUR BD-FH 145 105,35
| EUR | CUTTE0GEZT4Z Parlicioacones|PART EQMOND OE 12 HIGH YIELD 344 047 81
EUR LINZ95306321 Participacianes|CARMIGNAC PORT-SEGL-EUR AGCCA #38.558,73
Total Cartera Extenor - Instituciones de inversidn soleciiva  4.541.514.45

- Tl
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Infzrme de gestian
Ejercicio 2097

2017 ha sido un buen afo para lzs boleas mundales con revalorizaciones en Ioe principales ndices,
destacando entra todos los selactives americanos [Dow Jones, Nasdag, S&P 500} que han alcanzado
maximos histancos. El lbex 38 expenmentd una fuerta ralentizacidn 8 finales de afo por la crss politica
on Catalufa, aun asl, carrd &l ano en (08 10.043 90 puntos con un avance del ¥,40%, siendo 11 141
punios &u becho en el mas de maya

Este gjercicio estuvo cargado de acontecimentos tanto desde el puntd de vista politico coma
econdmica que generaban interés para los inversores. La toma de posesitn de Donald Trump coma
presidents de Ios Estados Unidos; i activacidn del Art. 50 del «Tratado de Lisboas, iniciando asl el
Remno Unido el camino del «brexite; citas electorales en Hofanda, que alejaran los nesgos de populisma
en Europs; en Reing Unido, gue recortd la holgada mayoriz a la primera ministra Theresa May
debilitando asi su posicidn negociadora frente 8 la UE; en Francia, que con la clara vicloria del
eurppeista Enmanuel Macron enterraba la posibllidad de ruptura del euro vy finalmente en Alemania,
cuya economia sigue marchando bien 8 pesar de |as dificultades de Angela Merkel para formar
gobierno,

El buan comporiamenta de los mercados viene justificado por noticias bastante optimistas. El FiM
elevaba a finales de julio sus pravisiones de crecimiento mundial para el afio 2017 (3.5%). La economia
global ha seguldo creciendo de manera sdlida. Entre los factores que €stan propiciando este avance
podriamas citar & tirdn de la economia china, las politicas monetarias expansivas del BCE y el precie
del pelrdleo, aungue este con un recormido al alza

En Esparia el crecimienio econdmico sigue siendo sostenido y se mantiens a la cabeza de Europa y
anlre los mayores del munde. Aungue las tensiones politicas en Catalufia ya lastran ta econamia
calalana, el conjunto dal PIB espafol resste v cierra 2017 con un avance del 3 1% (lercer afo
conseculive creciende por encima del 3%), segin calculos del Banco de Espania. El mencado taboral
sigue mejorando, cerramos @l afo con un tedal de 18,5 millones de alliados a la Segundad Social, 1o
gue SUpone una varacién interanual de +611.000 afliados. Tambien mejara |a calidad del empleo con
un aumento de los contratos indefinides que crecieron un 14,41% en el conjunto del afo, el dobie que
los lemporales, segun datas del Minsterio de Empleo. Se ha visio también un frenazo en el crecimients
de la deuda poblica y se va cumpliendo con |a reduccion del déficit piblico segin los plazos paciedos
con Bruselas.

En Estados Unidos la legislatura arranch convulsa, pero ha ido evidenciando la solidez de su econom(a

Se constata en factores como el sumento del gasto de fos consumidores, el crecimiento de la invarsion
de las empresas, en los buenos datos de empleo, con un paro que ronda al 4%, niveles considerados
de pleno emples. La politica monetaria americana ha consolidade su lendencia al alza que desmarca
a Estados Unidos de otros grandes bancos centrales. La FED decdid en diciembre elevar los tipos de
inferds por lefcera vez en el afo 25 puntos basicos hasta el 1,25 y 1,50%, mientrss que el BGE
mantiensa los tipos en el 0%, Asi tamblén el Senado aprobd definitivamente ia reforma fiscal d2 Trump,
que supone la mayo: bajada de impuestos en fres décadas. o cudl 58 podria traducir en mejores
salaripg, mas inversionss y mas amplec.

En el mercads de divisas el euro se ha apreciado frente al délar pasando de cotizar a 1,05 5/€ a
principios de afo, para hacerls a 1,20 3/ a cierre (+14%), La depreciacion del dolar esta teniendo
ambién un #fecto positive en Ips mercedos americanos acluando comao viento de cola para las
exportaciones. Porsu parte ia libra mostrd signos de debilidad durante el ejercicio por temar a lo que
&8 conoce coma whres' durge
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Infarme de gestién
Ejercicio 2017

El Brant pasé de kos 57.00 $/6bl a los 67,00 &/bbl {+18%). Se ha ido reduciends el superavit ce crudo
par la mayor demanda en Estados Unido y Europa y se ha reducido también la produccion an los
paises de la OPEP. El org por su parie se ravalorizd un 13,28% ya que sigus funcionando como activo
refugle

Estabilidad an al mercado de renta fja con un pice anual en el entorno de los 130 p.b. 8 principlos de
afio coincidiendo con una fuerte reduccion del tipo de interés del bono aleman (indice de referencla) y
|2 primera vuala de ias elecciones francesas, gue NiZo QUe |05 Inversores Sa refuglaran en valares
cansiderades mas seguros come al bong aleman v el oro. Esta situackin se comigio rapidamente y 58
cerrd el ejercicio can @l bona a 10 afos en el entamo de log 112 p.b., @ loque ha contribukde, sin lugar
a dudas, el programa de compra da bonos que mantisne el BCE, sin quitar mérito a la forialeza que
viene demostranda la econamia espahola

En &l antarno econdmica optamos por la renta variable y el mercado espafiol, ya que es al que sa
muestra con mejores perspectivas. Dentro del IBEX nos inclinamos par empresas domesticas ligadas
al patencial crecimiento de la economia espaficla,

IHI016 3N T

indice Fecha inicio Facha fin Warlacion
DOW JOMES IKDUE. AVG 9 TE A0 24,715,232 25.08%
SRP 500 INDEX 22A3A3 2ETLE 10 47%
MASDAD COMPOSITE INOEY A 853 62 BOEE a2 31,5 %
FTSE 100 INDEX T 14283 T.BAT. 7T TEYG
ELMG STOXK B0 PR 1200 82 3503 66 B.a3%
Ak INDEX 11 481,06 1291764 12,51%
ORG A0 INDIEX a4.862. 31 531258 9,15%
IHEX 35 INDEX Basz g 10,043,550 0%

1.~ EXPOSICION SOBRE LA EVOLUCION DE LOS NEGOCIOS

El patrimonic de la G na pasado de 10.138,161,8% euros a 14,036,322 58 eurce. El numers de
participes ha aumeniado de 308 a 452, El impacte total del gasto scbre el patrimonio de la Institucian
ha sido del 1,86%.

La rentabilidad snual obtenida ha sida de 0,19%, algo inferior a la Iograda por ol activo libre de riesgo
(0,43%], y tambidn inferior @ 13 cosechada por &l indice Ibax 35 (+7 40%)

Lz ingtifucitn no ha tanido en cartera acciones espanolas.

2. ACONTECIMIENTOS OCURRIDOS DESPUES DEL CIERRE DEL EJERCICIO

Mo s2 han producida

3.~ INVESTIGACION ¥ DESARROLLD

Dado & abjeto social de la sociedad no se han desamollado actvidades en malena de investigacan y
desarrolo

F ADQUISICION DE ACCIONES PROFIAS

Mo se han realizado cperaciones Con Acciones propias

-
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Informe de gestian
Ejercicio 2017

5.- POLITICA DE GESTION Y RIESGOS

Par su gctividad, el usa da instrumentos financieras esta destinado a la consecucion de su -objato,
ajustandao sus objethvos y politicas de gestion de Ios nesgos de precio, crédito, liquidez y riesgos de
flujos de caja de acuerdo & los [imites y caeficientes estabiecidos por la Circulas 22008 de I Comision
Macional del Mercado de Valores
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Formulacien de Cuentas Anuales correspondiantas al ejercicic anual terminago el 31 de doiembea oa
27

Las Cuentas Anuales e Informe de Gestion gue antaceden, de DINVALOR GLOBAL, FOMDO DE
INVERSION, comespandientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciambre de 2017, constan de 28
paginas, han side formuladas por todos los miembros del Consejo de Administracion de Gestifansa,
Socledad Cestora de Instituciones de Invarsion Colectiva, S.A el dia 15 de marzo de 2018,

El Consejo de Administracion de GESTIFONSA, 3G 11C S8.A

0. Francisoo José Esteban Algaba D José Pifiero Moya
Presidente _ Vieapresigenta

0 Antonio Manuel Lopez Corrat O Ju anuel Parama Neira
Cansajern Consejero



