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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

A1 Consein de Administracidén da CESTIFONSA, 5.G.1.1LC., S.A., Socledad Gestora de GESTIFOMNEA
CARTERA PREMIER 50, FONDO DE INVERSION:

Cpinidn

Hemas apditado las cuentas anuates de Gestilonsa Cartera Premier S0, Fondo de Inversidn (el
Fondod, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2018, la cuenia de pérdidas ¥ ganancias, €l
estado de cambios en el patrimonia neto v 18 memoria correspandientes al ejerciclo anual terminado
en dicha fecha.

En nuestra opinidn, |1as cuentas anuales adjuntas expresan, en todos 108 aspectos significativos, |a
imagen fiel del patrimonio v de la situacidn financiera del Fondo a 31 de diclembre de 2018, asi como
de sus resultados correspondientes al ejercicio anual terminada en dicha fecha, de conformidad con
el marco normative de informacidn financiera que resulta de aplicacidn {gue sa identifica en la nota 2
de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la oplnlan

Hemaos llevado a cabo nuestra auditoriz de conformidad con la normativa reguladara de |a actividad
de auditoriz de cuentas vigente en Espafia. Nuestras respansabilidades de acuerdo con dichas
normas se describen mas adelante en la seccidn Respansabilidades de! auditor en relacidn con iz
auditarfa de las cuenfas anuales de nuestro informe.

Somios Independlentes del Fondo de conformidad can los requerimientos de atica, Incluidos los de
independencia, gue son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafia segun lo
exigido por la normativa reguiadora de la actividad de auditoria de cuentas, En este sentido, no
hemos prestado serviclos distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurrida situaciones o
circunatancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguiadora, hayan afectado
a la necesaria independencia de modo que se hava visto comprometida,

Consideramos gue la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una hase suficiente y
adecuada para nuastra opinidn.
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Aspectos mds relevantes de ia suditoria

Los aspecios mas retevantes de la avditaria son agquelios gue, sequn nuestro juicko profesional, han
sido consideracos como los riesgos de incorrecclon material mas significativos en nuestra auditoria
de ias cuentas anuales del periodo actual, Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra
auditaria de las cuentas anuales en su conjunta, v enla formacidn de nuestra apinidn sobre éstas, v
no BXpPresamos una opinidn por separado sobre 8sos riesgos.

Existencia y valoracion de las invarsionas financiaras

Descripcion  De acuerda con e descrite en la Nota 1 de la memaria adjunta el objeto social del
Fondo es la adguisicidn, tenencia, disfrute, administracién en general y enajenacion
de valores mablliarios ¥ otros activos financieros, en los que estd fundamentalmente
Invertido su patrimanio {ver Mota &), Las pollticas contables aplicables a la cartera de
inversiones financieras se describen enla nota 3.4 de la memoria adjunta.

Identificamos esta drea como aspecto mas relevantie de nuestra auditaria del Fendo
por |4 repercusidn gue la valoracidn de la cartera de inversiones linancieras tene en
su patrimonio y, por tante, en el calewlo diario del valor liquidativo cel mismo.

Muesira

respuesta Coma parte de nuesira auditoria, hemas cbienido un entendimienic y evaluado los
procedimigntos de contral interng implantados por la Sociedad Gestora del Fondo en
refacion ¢on la existencia y valoracion de ka carfera de inversiones financieras.

Adiciznalmente, hemos realizado procedimlentos de auditoria sustantivas, entre los
que destacan los sigulentes:

Hemos obtenido las confirmaciones de |a entidad depositaria, sociedades
gestoras o confrapartes, segln la naturaleza del instrumento financierno, para
comprobar |3 existencla de Ia fotalidad de las posiciones Incluidas en la cartera
de inversiones financieras del Fonde al 31 de diciembre de 2018, cotejdndolas
con g5 registros del Fonda.

Hemos comprobada a valeracidn de la totalidad de la cartera de Inversicnes
financieras, medlante el cotejo de los precios dtilizados por la Sociedad Gestora
del Fondo v los valores contabilizados por el Fondo, con precios obtenidos de
fuentes externas o Con datos observables dé mercado.

Otra Informacion: informe de gestidn

La atra informacion comprende exclusivamente @ informe die gestidn del efercicio 2018, cuya
formulacion es responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gesktora del Fondo y no forma
parte integrante de las cuenias anuales.

Nuestra opinidn de auditoria sobre las cuentas anwales no cubre el fnforme de gestidn, Nuestra
responsabllidad sobre @l informe de gestidn, de conformidad con o exigido por la normativa
requiadora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar ¢ Informar sohre la
concordancia del informe de gestidn con las cuentas anuales, a partic del conocimiento ded Fondo
obtenido en ia realizacian de 13 auditoria de las ciladas cuentas ¢ sin incluir informacian distinta de la
abtenida como evidencia durante |a misma. Asimismo, nuestra responsabilidad consisle en evaluar e
informar de siel conlenide v presentacian del informe de gestion san canfarmas a ka narmativa gue
resdlta de aplicacidn, Si, basdndonos en al frabajo gue hemos realizado, concluimos que axisten
incarredsioness materiales, estamas abligados a informar de ello,
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Sobre [a base del trabajo realizado, segun 1o descrito en el parrafo anteriar, 1a informacian que
contiene el informe de gestidn concuerda con la de las cuentas anuales del ejerclcla 2018 ¢ su
conbenido y presentacién som conformes a la normativa gue resulta de aplicacidn.

Responsabllidad de los administradores de la Socledad Gestora del Fondo en relacidn con fas
cuentas anuales

Los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsabdes de formular las cuoentas
anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de fa situacldn financiera y de
los resultados del Fondo, de conformidad con el marco narmative de informacidn financiera aplicable
& la entidad en Espafia, que <e identifica en la nota 2 de la memaoria adjunta, v del controf interna gque
Consideren necesario para permitic ia preparacion de cuentas anusles libras de incorreccidn material,
debida a fraude o arror,

Er la preparacion de |35 cuentas anwales, los administradores de |z Sociedad Gestora del Fandao son
rasponsables de la valoracian de la capacidad del Fanda para cantinuar como empresa en
funcionamiznto, revelanda, segun corresponda, 1as cuestionss relacionadas con la empresa en
funcianamiento y ulilizando el principio contable de empresa em funcionamients excepto s 105
administradores de iz Sociedad Gestora def Fondo tienen intencicn de liquidar el Fondo o de cesar sus
operaciones, o bien no exista pira alternativa realiska.

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

Mueslros objetivos son obtener una sequridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto
eskan libres de incorreccion material, debida a fraude o error, ¥ emitir uninforme de auditoria que
centiens nuestra opinidn,

Seguridad razonable es un alto grade de seguridad pero no garantiza gue una auditoria realizads de
conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia
sigmpre detecte una incorreccidn material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a
fraude o error y 5e consideran materiales si, individualments o de forma agregada, pusde preverse
raranablemente que influyan en las decisiones econdmicas que los uswarios toman basdandose en las
tuentas anuales.

Coma parte de una awditoria de cenfermidad con fa normativa requladora de | actividad de auditoria
de cuentas vigenie en Espafia, aplicamos nuestro Julcic profesional v mantenemaos una actitud de
escepticismo profesional durante toda la auditoria, También:

Identificames ¥ valoramos los riesges de incorreccidn material en las cuentas anuales, debida
a fraude o error, disefamos v aplicamos procedimientas de auditorfa para responder a dichos
riesgos v oblenemos evidencia de audiforia suliciente v adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinidn, B riesgo de no detectar una incorreccidn material debida a fraude es
mas elevade que en el caso de una incorreccién material debida a error, ya que 2l frasde
puede implicar colusidn, falsificacian, omisiones deliberadas, manifestaciones
intencionadamente errdneas, o la elusion del control interno.

Oblenemos conacimiento del conkrol interna relevante para la auditoria con el fin de disefar
procedimientos de audiforia gue sean adecyados en funcidn de las circunsiancias, v no con la
finalidad de expresar una opinidn sobre [a eficacia del contrel Interno de la entidad.

Evaluameos si las politicas contables aplicadas son adecuadas v la razonabilidad de las
estimaciones contables y Ia correspondients informacian revelada por los administradores de
la Sociedad Gestora del Fonda.
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Concluimos sobre 5i es adecuada la utilizacidn, por los administradoses de 14 Socledad
Gestora del Fonda, del principic contable de empresa en funcionamients v, basdndonos en la
evidencia de auditoria obtenida, conclulmos sobre si existe o no una incertidumbre material
ralacionada con heches o con condiciones que pusden generar dudas significativas sobre la
capacidad del Fonde para continuar como empresa en funcionamiento, 5i concluimos que
exiske una incertidumbre material, se requisre que llamemos |a atencidn en nuestro informe
de auditoria sobre la correspondiente informacidn revelada en las cusntas anuales o, sl
dichas revelaclones no son adecueadas, que expresemaos una opinién modificada, Muestras
concluslones se basan en la evidencla de auditaria obbenlda hasta la fecha de nuestro Informe
de auditorfa. $in embargo, los hechos o condiciones futurcs pueden ser fa cawsa de que el
Fondo deje de ser una empresa en funcionamiento,

Evaluamos la presentacidn global, 1a estructura v e contenide de las cuentas anuales,
incluida la informacian revelada, y silas cuentas anuales representan las transacciones y
Fechos subyacentes de un modo que logran expresar |a imagen (iel.

MNaos comunicamos con los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo en relacién con, entre
otras cusstiones, el glcance v el momento de realizacidn de la auditoria planificados v los hallazgos
significativos de la auditoria, asi comeo cualguier deficiencia significativa del control interng gue
identificamos en &l transcursa de la auditorfa.

Entre los riesgos significativos gque han sido ohjeto de comunicacion a los administradores de la
Sociedad Gestora del Fondo, determinames o3 que han sido de la mayvar significatividad en |z
auditaria de las cuentas anuales del perindo actual ¥ que son. en consecuencia, los riesgos
considerados mas significativos,

Describimes eses riesges en nuestra Informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar pdblicaments la cuestidn,

AUDITORES ERNST & YOUNG, 5.L.
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GESTIFONSA CARTERA PREMIER 50,
FONDC DE INVERSION

Cuentas de Pérdidas v Ganancias
para el gjercicio anual terminade el 31 de diciembre de 218 v al periodo comprandide entre el § de
marzo de 2017 (fecha de constitucian) y el 31 de diciembre de 2017

Eums
Mata 2018 2017
Comisiones de descumnka par siscripciones wo membokos =
Comisones ratrocadidas a la LG, 16.166,23 -
CHra gasiea de axpletacidn [116.067 12] [1B.450,34)
Comisidn de gestidn ] [107.798.,15) (£831.41)
Comisidn depositanic g B BET 1) [BET &)
Dbcs {S410.84) (¥ 761.03)
Ewcesos de provisiones = )
A1) RESULTADD DE EXPLOTACION (8969438 _ {18.450.34)
Ingresos Tmasckarog THa 38 [oE 92
Gaskos inancems - .
‘Wariacicn gal valor razonabie de instumantas iranciens 474871 AT L2 A0
Por operascines 0@ la caners intanor (EaT 201, TE) 6287 AT
Pof Gpedasmnas 08 13 Sarsra axlamar (FrITEAN 1384193
For operacones con tematos . .
Criras = =
Difemencias de cambio e =
Detaricro y resullade por anajsraciones de mstrumentes fnancierca (904 267 283 16246, 74
Deteriance = .
Fesulades por aperacianes de la carfera intemor {IA3E4 11} 078 24
Resuliades por aparacionas oala carers extarior [FOa43.17) T48 &0
Resullados por apersckones con derlvados - -
CEras " a
AZ) RESLATADD FINANCIERD | 578488, TT) 21 983 08
A3) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS Jbraaetme)  da02 e
Impuasto scbre beraficice & [1] . (2503
A4 RESULTADO DEL EJERCICIO LS L] AR

by
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Estados de cambilos en el patrimonio neta
para el ejercicio anual terminado el 31 de diclembre de 218 v al panodo comprendida entre &l & da

marza de 2017 {fecha de conslituzidn) y ef 31 de diciembre de 2017

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

Eviras
2018 2007
Rasutado da la suenla de pardidas y gananciss (578.581 65} 346784
Tatal ingresas y gastos imputados direslamenie al patrimanio refo alribuide a padicpes §
accionizias -
Tatal fransfarancias & la cuania de perdidas v ganancias - -
TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS _678.301,66) 346758

B) ESTADOS TOTALES DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPOMNDIENTES AL
EJERCICIO ANUAL TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2018 Y AL PERIODO
COMPRENDIDO ENTRE EL 6§ DE MARZO DE 2017 (FECHA DE CONSTITUCION) ¥ EL 31

DE DICIEMBRE DE 2017

Euins
Resufados
gogefcicios  Resuitaco del
Fanldpas Reshivas Pl ofrcicio Tehal
A SALDC al 31 de dicismbes de 2018 —— =: ——I =‘
| Tots ingreacs ¥ gasios reponcados . - r ZABT 540 2 487 .52
Ii. Cperacones con e
1. Siscripciorss 5. 088 T, 12 E . - S094, 754 52
2 ([« ] Reemnoisos {500 000, 00} : - 900 000 00 )
lii. Otras warincanes. del palimorio nelo.
Drsfrbdoin del resubadn eprcicia 2018
B. SALDO al 31 de diclombra da 2017 hEMTMaA2 - 487,08 4.338.301.H
| Toldd irepresos § QRslos reconooiag - - B (ETA.381 55 |EFA. 28T ER)
. DpemaGonis con paniices
1. Gh BTN es 9851 TITA% - . - SBE.TET
[ -] Resenilam Pl L T ] - - - [3 1638 I
i Citrng warimciorsss el patrimanio neto
DHelibuciin ded resulad sancica 2017 FAAT.5 [3.457 5%
£.8ALDO al 31 de diciembre de 2018 19.273.184.30 ;WAL 0TI




GESTIFONSA CARTERA PREMIER 50,
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Mamaoria de las cuentas anuvales
correspondiente al ejercicio anual terminade el 31 de diclembre de 2018

1 NATURALEZA Y ACTIVIDADES PRINCIFALES

GESTIFONSA CARTERA PREMIER S0, Fondo de Inversion (an adelants “al Fenda”) se constituyd en
Espana el 6 da marzo de 2017, Tiene su domicilio socizl en 18 G/ Almagro 8, Madrid.

La normafiva basica del Fordo @ recoge en la Lay 352003, de 4 da noviembra de Institucionas de
inversion Colectiva (modificada por la Ley 31/2011, de 4 de octubre y por fa Lay 22/2014 da 12 de
noviembre), en gl Real Decreto 108212012, de 13 de julio, de aplicacion a partir del 21 de julio de 2012
imodificado por el Real Decreto 8372015, de 13 de febrero v por el Real Decreto 877/2015, da 2 de
cctubre), que desarrolia la anterior Ley, asi como en las circulares emitidas por la Comisién Nacianal
dal Mercado de Valores que regulan las Institucicnes de Inversidn Colacliva, v la restante normativa
aplicable

Et Fondo esta ingcrito con el nimero 5156 en al Registre Administrativa especifico de la Comision
Macional del Mercado de Valores.

El Fondo tene por objeto secial exclusive |a adquisicidn, tenencia, disfrute, administracidn en general
¥ enajenacidén de valores mobilianos vy oiros activas financiaros de acuerdo con lo gua permita an cada
momenio |a legisiacion vigenta, para compensar, por una adecuada composicidn de sus activos, los
riesgos y los fipos de rendimiento de sus diferentes Inversiones, sin parbcipacion mayartaa,
econtémica o politica, en olras sociedades,

La normativa vigenta regula, enfre ofros, 10s siguienies aspecios:
Mantenimiento de un patrimonic minimo de 2 millones de euros.

b Mantenimienio de un porcentaje minimo del 1% de sus actives liguides en efectivo o en cuenta
cormente an el banco depositario o en adquisiciones temporales de actvos a un dia de valores
de Deuda Publica.

. Inversion en valores negociables e instrumentos financieros, admitidos a cotizacldn en boksas
de valores o en otros mercados o sistemas organizados de negociacitn, cualquiera que sea &
Eslado an gue se encuentran radicados, que cumplan los requisitos indicados &n 1a lagislacion
vigente. el miamo modo podran invertir en depdsitos bancarios, acciones y participaciones
de otras |1.C., instrumentos financieros derivados, Instrumentos del mercado monatario
valores no colizados.

o Las inversiones en instrumentos financieros dervados estan mguladas por el articule 52 del
Real Decreto 1082/12012, donde sa establecen determinados limites para la utilizacion de estos
insfrumentos vy por k8 Orden EHA 585/2008 de 27 de marzo, sobre operacionss de |as
nstituciones de inversiin colectiva de2 cargcter financiero con instrumeantos. fnancieros
derivedos,

. Establecimento de unos porcentajes maximos de congentracion de inversiones.

¢ Okfigacion de gue la cartera da valores esté bajo la custodia de |z entidad depoaitaria.

s Numera de participes no podra ser infenar a 100

. Obligacitn de remilir los estados da informacién reservada que e citan en la Norma 21 de la
Circular 2008 a la Comisidn Macional del Mercado da Valoras en el plazo indicado en dicha
Morma.

' Regimen espacial de tnbutacion
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Memoria de [as cuentas anuales
carrespondiente al gjercicia anual terminade e 31 de diciembre de 2018

La gastidn ¥ administracion del Fondo estd encomendada a GESTIFONSA, S.GI11.C., 5.4, Inscrita
con &l nomero 125 en el Regisiro Adminisirative de les Sociedades GGestoras de Instituciones de
Inversian Colactiva, con damicifia en G Almagra 8, Madrid.

Los valores se encuentran cepositados en Banco Caminos, 3.A., inacrita con €l ndmero 102 an el
Registro Administretwo de Entidades Depositaras de Instifuciones de Inversidn Colecliva, con
domicilio sockal en Cf Almagro 8, Madrid, slende dicha entidad la depositaria del Fondo,

2 BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES
al Imagen fiel

La imagen fiel resulta de b aplicackdn de las disposiciones legales en materia contable, sin que. a juick
de la Beciedad Gestora, resulte necesario incluir informaciones complementanas,

Laz cuentas anuales adjuntas 2e han obtenido de los registros contables del Fondo y han sida
formuladas de acuerdo con los principios contables ¥ normas de valoracion confenidos en ka Circular
2008, de 11 de sepliembre de la Comisian Nacional del Mercado de Valores, con al objeto de maostrar
Ia imagen fiel del patrimonio y de |a stuacion financiera del Fendo al 31 de diciembre de 2018 y de Ios
resultados de sie oparacionas que a han generado durante @l ejercicio lerminado en dicha fecha

Las Cuentas Anuakes del gjercicio han sido formuladas por el Consejo de Administracion de |3
Socdad Geslora, ¥ s somalérdn a la aprobacion de la Junta General de Accionslas da la misma,
estimandose que serdn aprobadas sin ningln cambio significative.

Las cifras incluidas en fas cuenias anuales esian expresadas en eurcs con das decimales, salvo que
se indique ko contrario,

B} Principios contables

Para la elaboracidn de estas cusntas anuales se han sequldo los prnciplos v criteros contables v de
clasificacidn recogidos fundamenialments, en la Circular 32008 de la Comisidn Nacional del Mercado
de Yalores ¥ sus sucesivas modificaciones. Log principios mas significativos se describen en la Naota
3. Mo existe ningdn principio contable de aplicacion obligatoria que, siando significativa su efecto sobre
eslas cuentas anvales, se haya dejado de aplicar

) Litilizacidn de juicios v estimacionas en |z elaboracién de tos estedos financieros

En la preparacion de las cuenias anuales del Fonda, los Administradores de la Sotiedad Gestara han
tenide gue realizar juicios, estimaciones y asunciones que afectan a la aplicacidn de las politicas
conlables y a los saldos da los aclivos, pasivos, ingresos, gastos y compromisas existenies en la fecha
de emisidn de las presentes cuentas anuvales.

Las estimaciones v asuncienes realizadas estan basadas en la experencia historica y en otros factores
diversos que son entendidos como razonables de acuarde con las circunstancias y cuyos resultados
constifuyen la base para establecer los juicios schre l valor contable de kos activos vy pasivos gque no
son faciimente disponibles madiante oltras fuantes. Las estimacones v las asuncionas son revisadas
de forma continuada. Sin embargo, la incetidumbre inherente a las estimaciones y asunciones podria
conducir a resultados que podrian reguerr ajuste de valores de los aclives v pasivos afectados. S
como consecuencia de estas revisiones o de hechos fulures se produjese un cambic an dichas
estmaciones, su efecta se registraria en la cuenta de pérdidas y ganancias de ese periodo y de
penodos SUCEsvS
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Las estimaciomnas mas significativas ulilizadas an la preparacion da estas cuentas anuales sa rafiansn
"

' Las pérdidas por detericro de actives financieros (Nota 3.d)

. El vaior razonabbe de detlerminados activos financieras no colizados an mercados secundarios
aficiales (Mota 3.d).

e | Comparacion de la informacion

A efectos de comparar ka informacidn del ejercicio anual cerado &l 31 de diciembre de 2018 con la del
afio anterior, s adjunian las cifres del ejercicio 2017 en el balance de situacian, cuanta de pardidas y
ganancias v en &l esiado de cambdos en el patrimonio neto. Las cifras relativas al ejerciclo 2017
eontenidas en estas cuentas anuales se presentan dnicamente a efectos comparativas

Como 28 indiza en [a Nota 1 el Fondo se constituyd al & da marzo de 2017, por o que a electos de

comparabilidad de la cuenta de pérdidas y ganancias ¥ el estedo de cambio en &l patrimanio neto hay
gu® tanar an cuanta este hecho.

3. PRINCIPIOS CONTABLES ¥ NORMAS DE VALORACION APLICADOS

Los principales principios contables aplicados en i3 alaboracion de estas cuentas anuales son los
sigulentes;

a} Emprasa en funconamiento.

El Consejo de Administracién de GESTIFONSA, 5.G.11.G., 5.A ha considerado que la gestidn del
Fondo confinuarg en un fulure previsible, por ko que la aplicacion de los principios y criterics contables
no Hene &l propdsito de determinar el valor del patimonio neto a efectos de su ransmisién global o
parcial, ni el importe resultante en caso de su liguidacidn total

Mo abstante, dada la naturaleza aspecifica del Fonde y su caracter abierta, [as normas contables
fendran como finalidad la defermingzicn del valor liguidatva de las paricipaciones,

B Reconosimients de ingrasaes y gastos

Los ingresos v gastos se reconocen en ia cuenta de pérdidas y gamancias de acuerdo con el princips
de devengo, con independencia de |2 fecha de su cobro o pagao

En aplicacidn da aste critena ¥ a efectos dal caloulo ded valor liquidativo, tas perodificaciones da
ingresos v gestas se realizan digriamenie como sigue:

’ Loz Intereses activos de [as inversionas flinanclieras se perodifican de scuerdo con @ tasa
interna de rentabilidad de las operaciones.

. Los ingresos de dividendos se reconocen en i3 cuaenta de pérdidas v ganancias en la fecha
que declare el derecho a percibirles

" El resto de ingresos o gastos refendos a un periodo, se perodifican linealmente a lo largo deal
misma.
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Le perindificacitn de log intereses provenientes de 1a carera de aclivos financiercs se efectis,
cualguiera que sea su clase, meadiante adeudo en la cuenta de actva “Intesesas de la Cartera de
ImversiGn™ y abono simultdneo 3 la cuenia de perdidas v ganancias.

ol Ceudoras

La valoracion micial se reafiza por su valor rarorable gue, salvo evidencia en contrario, es e precio de
la trensaccion, que egquivale al valor razonable de la contraprestacion entregada mas los cosles de
transaccidn gue les sean directamenie atrbuibles.

Mientras fa valoracidn postericr s hace & su coste amortzade. Los intereses devengados se
contabilizan en la cuerta de pérdidas v ganancias aplicando el método dal tipo de Interds efectiva. No
cbslante, aquellas partidas cuyo importe se espers recibir en un plaze de tiempo inferiar a un 2fio, se
valoran por su valor nominal,

Laz pérdidas por detericro del valor de |as partidas a cobrar 32 calculan teniendo an cuenta los flujos
de efectivo futuros esiimados, dascontzdos al tipo de interés efectivo calculado en el momeanto dal
recenocimients. Las corecciones valorativas por deterioro asl como suU reversion se reconocan Soms
un gasto o un ngreso en la cuenta de pardidas y ganancias

d) Cartera de inversiones financieras

Los acfivas financieros se reconocen en &l balance de situacion cuando &l Fondo s& convierte en una
parte obligada dal contrata o regocio juridico conforme a las disposiciones del mamo.

Los actives financieros s clasifican en;

- “alores represantativos de deuda

. Instrumentos de patrimonio.

' Instituciones de Inversion colectiva,
s Depdsitos an Entidades de Crédito.
. Instrumentos derivados

. Otros.

Clasificacion

Las actrvas financieros en los que invierte &l Fonda, se clasifican, a efecios de su valoracihn coma
*Activos fimancleras a valor razonable con camblos en i3 cuenta de Perdidas y Ganancias”

Los titulos que companen (3 cartera de inversiones fingncieras s2 caontabilkzan nicialments de acuerda
con los siguientes criberios:

Valorscion incis]

. Los ectives financieros integrantes de 1a cartera del Fondo se valorardn inlcalmente por su
valor razonable, Este valor razonable es, salve evidenda en contreric, el precio de la
fransaccion, gque equivale al valor razonable de la contraprestacsin entregada, Incluyendo los
costes de transaccidn explicitos directamenie atribuibles a la operacidn.
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Ce esta veloracian inicial se exchuyen los intareses par aplazamiento da pago, gue sa antienda
que se devengan aun cuando no figuran expresamente en el contrato ¥ &n CUYD CEs0, 88
consideran como fipo de interés &l de mercado

' En la valoracian inicial de los aclivos, [0s intareses expliclios devengados deade la daltima
figuicacidn y no vencidos o “cupdn comido”, 2 registran en la cuenta de cartera de inversiones
financieras “Intereses de |la Carera de Inversion” dael active def balance de situacion,
cancel&ndese en el momento del vencimienta de dicho cupdn.

. El imporie de los derechos de suscripcidn v similares que, en su caso, s hubesan adquirido,
forman parte de la valoracidn inicial

: Las inversiones en moneda extranjera se contabilizan al fipo de cambio vigente a la fecha de
adquisicion de l6s titulas.

. En su caso, los contratos de futuros y las operaciones de compra - venta a plazo se registran
en &l momento d& su contratacian y hasta el mamanta del clerra de la pasicién o 8l vencimianio
del contraio segin comesponda, en fas cuentas de compromisa, por 2l importe nominal
compromielida. Los fondas depositados en concepto da garantia se contabilizan an el activo
del balance *Dapdsiios de garantia en mercados organizados de derivados” u "Oiros depasitos
de Garantia” en el epigrafe de "Dewdores’. Los intereses da estos fondos depositados se
perodifican diaramente segun |a tasa interna de rentabilidad. El valor rezonable de [os valores
aportados en garaniia por &l Fondo se registra en cuentas de orden, en la ubrica “valores
aportados come garantia®.

5 En su caso, las opciones y warranis sebre valores se registran en el momenic de su
contratacion v hasta el momentis dal carre de [a posicidn o dal vencimiento del contrata, en la
rubrica corespondiente de las cuentas de orden, por &l importe nominal comprometido, En
caso de que el Fondo aporte valoras y afective en concepio de garantia se le da el miemo
tratamiento confable que en el caso de los confratos de futurcs. Los fandos depositados an
cancepto de garantia s contabilizan en el activo del balance en la parida de "Deudores”. Las
primas pof opciones ¥y warmants comprados! opciones emitidas y wamants vendidos, se refigjan
en la cuenia "Derivadas” del activa o dal pasivo del balance, respactivameante, an |a fecha dae
ejecucion de ta operaciin,

= Les opersciones de permuta financiera, en su caso, 5@ registan an &l momands de su
cantratacidn ¥ hasta el momeénts del cierre de la posiciin o ef vencimiento del contrate, en la
ribrica comespondiente de las cuentas de orden, por el importe nominal dal contrato. Los
cobros 0 pagos asockados a cada contrato de permuta financiera s contabifzan ulilizando
coma contrapartida la cuente "Derivados” de la cartara interior o axierior dal active o &l pasivo
del balance, segun corasponda.

Valaracic :

Los activas financiaros sa valoran disrismente a valor razonable, sin deducir os costes de ransacsian
BN que se pudiera incurric 8n su enajenacion, Los cambios que se producen en el vakor razonable se
imputan en la cuenia de pérdidas v ganancias. Cuando el valor razonable inciuya los intarases
explicitos davengados, a efecios de delerminar las varaciones en el vakr razonable se tienen en
cusnia los ssldos de la cusnta “Interases da la cartera da invarsidn™ Para la determinacian del vakar
razonable de los activos financieros se allende a las siguientes reglas:;

p Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor rezonable es su valor de marcado considerado

como tal el que resulte de aplicar el cambio oficlal de ceerre del dia de referencia, si exste, &
inmediate habil anterior, o el cambio medio prevalorada si no existiera precio oficial de cierre.

8-
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Walores reprasentativos de deuda cotizados: su valor razonable es el preclo de colizackon en
un mercado, siempre ¥ cuando este sea aclivo y los precios se obtengan de forma consistente
Cusndo no estén disponitles precias de catizacion, el valor razonable se cormesponde con el
precio de |a fransacckin mas reciente siempre gue no hayva habldo un cambio significative en
fas circunstancias econdmicas desde el momento de la transaccion. En este caso, el valor
razcnable refleja ese camblo en las condiciones. En caso de que no exista mercado active 52
aplican [écnicas de valoracicn gue son de general aceptaciin y gue ulilizan en la mayar madida
posible dalos observables de mercade en particular la situacitn actual de tipe da inlerds y el
riesgo de crédito del emisor

“alaras no admitides aun a colizacidn: an su caso, su valor razonabla se astima madianla o
cambios que resulten de colizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes
da emisiones anterioras, teniendo an cuanta las dfarencias que puedan sxistir an sus derechos
BCONOMICOS

Depdsites en entidades da crédito; &n suU casa. su valor razonable se calcula de acuerda al
precio que iguale [a tasa intama de rentablidad de B inversian a ios ipos de mercado vigenies
en cada momeanto, sin perjuicio de ofras consideraciones, como por ejempia Bs Condicicnes
da cancetacian anficipada o de riesgo de crédito de la entdad.

Para las acciones o paricipaciones de oiras instituciones de mversion colectiva, el valor
razanable sa calcula en funcidn del ditimao valor liquidative publicade el dia de ka valoracian,

Las Inversiones en moneda extranjera se valoran al tipe de cambio de ciers publicade por 2l
Banco Central Europao.

Instrumentos financieros derivados: en su caso, se valoran por su valor razonabde, el valor
razonable es el que resulta de aplicar el cambia oficial da cierra del dia de referancia. En caso
de que no exista un mercado suficientements lfquido, o se trate de ingtrumentas derivados no
negociados en mercados requlados o sistemas multiaterales de negociacin, se valoraran
medianta [a aplicacion de métodos o modelos de valoracidn adecuados v reconocilos que
deberan cumplir con os reguisitos ¥ condiciones especificas establecidas en la normativa de
insfitucicnes da inversidn colectiva relativa a sus oparaciones con instrumenios derivados

Cancelacion

Los activos financieros, se dan de baja del balanca del Fonda, cuando han expirado o 58 han cedido
los derechos confraciuales sobre los flufos de efective del active financiero, siendo necasario gue se
hayan transferido de manera sustancial los riesgos y beneficios inherantes a su propledad, o aun no
existiendo transmisién ni retencidn sustancial de éslos, se transmita ef control ded aclive financiero,

En todo caso se dan de baja entre otros:

a)

b}

£)

Las activas linanceeos vendidos an firme o incondlclonalmante.

Laz ventas de activos financiercs con pacto de recompra por su valor razonable en ks fecha de
racompra.

Los actives an los gue concurra un deterioro nolorio e Frecuperable de su inversidn, concango
8 la cuenta de perdidas y ganancias.
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Cuando el activo financiers se da de baja de acuendo a las letras a) y b) anterioras, la diferencia entre
la contraprestacion racibida bruta de los costes de fransacchdn atnbuibles, considerando cualguier
nuevo activo obienido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del active financier,
determina la ganancia o la pérdida surgida al dar de baga dicho active, ¥ formara parté del resultado
del eparciclo en gue esta se produce.

El Fondo no da de baja los aclives financieros en [as cesionas én las que reliens sustancialimeants los
riesgos v beneficios inherentes a su propiedad, tales como;

al Las venias de aclivos financiercs con pacto de recompra a un precio fija o al precio de venta
mas um inferas.

k) Los activos financleros prestados en &l marco de un préstame de valores en los que 2l
prestatano tenga la obligacidn de devolver los mismos activos, olros sustancialmente iguates,
U otros similares gue tengan idéntico valor razonabls,

c} Los activos financiercs cedidos en el marco de un acuerdo de garantia financlesa, a manos
que 2a incumplan los Yrminos del contrato y se pierda el derecho a recupearar log activos en
garantia en cuyo cRsa se daran de baja

En los casns a) y b) el Fondo reconace un pasivo por a contraprestacion recibida

En los casos b) y ©) el Fondo reconoca en las "Cuentas de orden” del balanca el vakor razonable de ks
activos prestados o cedides an garantia,

Deterono

El Fendo efeciuara diariemente las correccionas valorativas necesarias slempre gue axisla evidencia
pbjetiva dé que el valor del aclivo e ha deteriorado v se dé una reduccidn o retraso en los flujos de
efective estimados futuros, que puedean venir motivades por la inschvencia del deudos,

Las pérdidas por detariore 2a calculan teniendo en cuenta los flujos de efectiva futuros estimados,
descontados al tipo de inferés efectivo calculado en el momeanto del reconccimanio, Las coractonss
valorativas por deterion asi como suU réversion se Neconooen coma un gasio o un ingresa en |a cuenta
de pérdidas ¥ ganancias.

al Adquisicitn tamporal de actives

En su caso, la adguisscion temporal de activos &5 una operacion que, B efectos contables, se entiende
que naca el dia de su desembalso ¥ vence &l dia en que 28 resusive el citado pacto. Se entiende que
vencen a la vista las adquisiciones temporales cuya recomipra debe necesanamente realzarse, pero
pusde exigirse opcicnalmante 3 lo largo de un periodo de kempo.

Estas operaciones se contabilizan por el importe efectivo desemboizade en las cuentas del activo del
balance. La diferencia entre este importe y el precio de retrocesian se periodifica, de acuwerdo con el
fipo de interés afectivo.

Las diferencias de valor razonable gue surjan disriamente en la adgquisicion temporal de activos se
imputan a la cuanta de pérdidas vy ganancias, en el epigrafe “JYarmcidn de valor razonable en

instrumentos financieras”,

-0 -
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Fi Contratos de fituros, ‘operaciones de compra - venta a3 plarzo vy operaciones de pamuta
financiera

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonabie de eslos conlralos
sa reflejan en pérdidas v ganancias de la siguiente forma; los pagos © diferencias positivas, cobro o
diferencias negatvas 52 registran en la cuenta "Resuliado por operaciones con derivados” o "Vanacsn
del valor razonable en instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segan los cambics
de valor 32 hayan liguidado o ne, ulilizande come conirapartida la cuenta "Dearivados”, de la carlera
interior o exterior del activo o el pasive del balance, segin cormespanda.

En aguellos casos en que el contrato presenta una liquidacion diara, las correspondientes diferencias
s2 contabilizan en la cuenta "Resultados por operacionsas can dernvadas”,

al Opcicnes v Warrants

En su caso, las primas por opciones y warrants comprados! opcionas emitidas o warrants vendidos se
ragistran an la cuenta de "Derivades” del activo/pasivo dal Balance, respectivamente, en la fecha de
gjecucion de la operacion. Las diferencias que surjan como consecuencia def cambio de valor de los
cantraics sa reflejan an la cuanta de pérdidas v ganancias, de |3 sigulents forma; los pagos o
diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se regstran en la cuenta "Resuliado de
operaciones con derivados®, o "Variacin de valor razomable en inglrumentos financieros, por
operaclones con derivados’, segun os cambics de valor 32 hayan liguidado o no, utilizando como
confrapartida la cuenta "Derivados’ de la cartera interior o exterior del activo o del pasive del balance,
SEgUn cormesponda.

En caso de gperaciones sobre valores, si la opcion es gjercida, su valor se incorpora a la valoracion
Inicial o posteror del active subyacsnts adquirida o vendide, gue no podria superar el valor razonable
del activo subyacente, Se excluye de esta regla las operaciones que se liquidan por diferencias. En
caso, de adgquisicidn, sin embargo la valeracidn inicial no puede superar 2f valor razonable del activo
subyacente, registrandoze la diferencia como pérdida en la cuenta de pardidas y ganancias,

h) Monada extranjera
La manada funcional ¥ de presentation del Fonde es el surg,

Sea consideran como partidas monetarias del Fondo la tesoraria, 0s valores representalives de deuda
¥ los debitos v créditos ajenocs a la canera de instrumenics financisnos,

Se consderan coma parkdas no monetarias equellas no incluidas en el apartado anterior, entre ellas
les instrumentas financieros dervados v los instrumentos de patrimanic.

Los saldos activos v pasivos en moneda exiranjera se valoran al tipo de cambio de cierra publicada
por el Banco Central Europeo. Las diferencias que se producen respecto al cambio histdrico se
registran de la siguiente forma;

. Las partidas monelanas v las partidas no monefarias que formen parte de la cartesa de
instrumentos fnanceros s valoran, al ipo de cambio de contado de la fecha de valoracidn, o
an su defacio, del dltimo dia habil anterior 2 esa facha.

En ol cazso de partidas monetariag que sean lescreria v debitos ¥ craditos, las diferencias de

cambio, tanio positivas como negativas, guea se ariginen an &ste procesn, 5e reconooan an la
cuenta de pardidas y gananclas bajo el epigrafe “Diferencias de cambia”,

=19
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. Para el resto de partidas monetarias ¥ las partidas o monetarias que formen parte de la carlera
de instrumentas financieros, las diferancias de cambio sa tratan conjuntamente con las
perdidas y ganancias derivadas de la valoracian,

. Las partidas no monetarias no recogidas anteriormente s valoran aplicando @l tipo de cambio
de la fecha da regisiro inkcial,

i Pasivos financierns

Los pasives financieros se raconocen en el balance del Fondo cuando ésle e convierte en una parie
obligada del contrate o negocie jurldice conforme a klas dispesicionas del mismo,

Los insfrumentos fmancieros emitidos, incurmdos o asumsdos por el Fondo se clasifican como pasivos
financiercs, en su tctalidad o en una de sus partes; siempre que de acuerda con su reafidad econdmica
supangan para el Fonde una obligacion contractual, directa o indiracia, de entregar efactive u ol
active financiers, o de intercambéar actves o pasives financieros con ferceros en condiciones
potencialmente desfavorables, Tambign se consideran pasivos financieros las soliciiudes de
suscrpeidn pendientes de asignar participaciones v kos saldos acreedores par ecualizacion de
comisionas

Clasificacion

Los pasivas financiems s clasifican, a8 efectos de su valoracion, como débilos v partidas a pagar,
excapts cuando se frata de instrumentos dervados, financiacidn por venta de valores recibidos en
préstamo v pasivos surgidos por & venta en firme tanto de aclivos adquindos temporalimente como de

activos aportados en garantia al Fondo, que se consideran como pasivos financieros a valor razonable
con cambdos en la cuenta de pérdidas v ganancias,

Valoracicn inicigl v postarsor

. Duéibitos v partidas a pagar. se valoran inicialmente por su valor razonable que, salvo evidencia
en confrario, serd el precio de lg fransaccidn, que eguivaldrd al valor raronable de fa
confraprestacidn recibida ajustado por los costes de ransaccion que les sean direciamentes
atributbles,

La valoracion posteror sa realiza a su coste amortzado. Los Intereses devengados s
contabilizan en la cuenta cde pérdidas y ganancias aplicando el método del fipo da interés
efectivo. Mo obstante, aqualias partidas cuyo importe s@ espere pagar en un plazo de liempo
inferior @ un a&fo, se pueden valorar @ su valkar nomingl siempre y cuanda el efeclo da no
actualizar los fiujos de afectiva no sea significative.

' Pasivos financiercs a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas v ganancias: La
valoracian inicial y posterior de los pasives incluidos en esla categoria se realiza de acuerdo a
los criterios sefialados para los activos a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidasz
¥ ganancias (Yer apariado d) de esta Notg)

En &l caso particular de financiacidn por venta de valores recibides en préstamo y pasivos
surgides por venta en firme de aclivos adquiridos temporaimente o aclivos aportados en
garantia, se atiends al valor razonable de log actives a recomprar para hacer frente a la
devolucian del prestama o restitucion de los gotivas adouiridas temporalmente o aportados en
garantia.

e [ L
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Cancelacign

El Fondo da de baja un pasivo financiero cuanda la obligacidn s ha extinguido. La diferencia entre al
valor en libros dal pasivo financiera o de la parte del mismo que & haya dado de baja v la
contrapresiacion pagada incluidos los costes de transaccion atribuibles v en la que se recoge asimismo

cualguler activo cedido diferants del efectivo o pasivo asumido, sa reconooa en |3 cuenta de pérdidas
¥ ganancias del ejercicio en que tenga lugar.

1} Walor liguidative

El valor liguidative de kas participaciones en el Fondo secalcuta diaramants, y &5 @l resultado de dividir

el patrimonia, determinado seglin las normas establecidas en la Circular /2008 de la Comisitn

MNacional del Mercado de Valores y en el articulo 7B del Beal Decreta 10822012, de la Comisidn

Eciulnai del Mercado de Valores, entre e ndmerp de participaciones en circulacitn a la fecha de
cule.

k) Suscripriones v reembolsos

Se contabilizan por el importe efectivemente suscrto o reembolsado con cargo o abono &,
respectivamente, al de epigrafe "Participes” de pasivo del batance de sitacsin del Fondo,

El precio de |las participacionss serd & valor liquidativo correspondiente al misme dia deé solicifud del
Interesado, determinandose de asta modo 1anto & nimero de participaciones suscnias o reembolsadas
como el efectivo a3 rembalsar en su caso

En &l perodo que media enbre [a salicitud v la determinacidn efectiva del precio de las participaciones,
el importe solicitado se regisfra en el capitulo "Deudores por suscripoidn de participaciones” del Activo
dal balance de sifuackin del Fondo, o en su caso en "Ofros acreedores’ del pasive del balance de
sifuacidn del Fondo.

Ura vez finalzado ol ejercicio econdmico, al resultado del ajarcicio del Fondo, sea baneficlo o péodida,
¥ que no vaya a8 ser disfribuido en dividendas en caso de beneficiog, se imputa 2 saldo de la cuenta
"Participas” del patrimonio dal Fondo.

i Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera en general como un gasta a reconccer an la cuents de
pérdidas ¥ ganancias, y esla constituldo por el gasto o ingreso por al impussts cofriente v el gasto o
ingreso par &l impuaste diferido, El impuesto comiente s carresponde con la cantidad gue satisfacea &l
Fondo como consecuencia de las lguldaciones fiscales del impeesito sobre beneficios una vez
consideradas las deducciones, otras ventejas fiscales no utilizadas pendientes de aplicar fiscalmente
y el derecho a compansar las pérdidas fiscales, y no tenlendo an cuenta las retenciones ¥ pagos a
cuenta El gasie o ingreso por impueesto diferido s corresponds con el reconacimients v la cancelacion
de los pasivos v actives por impueste diferido, que surgen de las diferencias temporarias originadas
por fa diferente valoracidn, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles (que dan lugar a mayoras canfidades a pagar © menos cantidades a devalver
p el impuesto en ejercicios fulures) dan lugar a pasivos por impuesto diferido, meentras que las
diferencias temporarias deductbles (gua dan lugar a menores canbdades a pagar o mayores cantidades
a devolver por el impuesio en ejercicios futures) v los crédifos por deduccionas y ventajas fizcales que
guedan pendientes de aplicar fiscalmente, dan lugar a activos por impuesto diferida
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La Circular 32008 de 11 de sepliembre, en su Morma 177, establece que los pasivos por impuesto
diferida sa raconocan siempra; por el cantrario, [os activos por impuesto difardo salo 28 reconocan an
fa medida en que resulte probable que &l Fondo disponga de ganancias fiscales uluras que permitan
la apbcacidn de estos actives. Los darechas a compensaren ejancicios posterionas fas perdidas fiscales
no dan lugar al reconocimiento de un active por impuesto diferdo en ningln caso, ¥ 30l0 38 reconoosn
mediants la compensacion del gasto por impuesto cuando el Fonde genera resulfados positivos. Esta
compensacian, cuando aplica, se realiza diaraments v se calcula aplicando el tipo de gravamen a las
perdidas fiscales compensables, En cualquisr caso las perdidas fiscales gua puedan compensarse sg
registran en las cuentas de orden.

Agimisme v a efecios de calcular el valor liguidative, de cada participacidn, s2 realiza diaraments la
provisidn para el Impuasto sobre beneficios.

4 RIESGC ASOCIADO A LA OPERATIVA CON INSTRUMENTOS FINANCIEROS

El riesgo es inherenie a las actividades del Fondo paro 2l mismo es gestionado por 18 Sociedad Gestora
a traviés de un process de dentificacidn, mediclén y seguimients continug, varificando al cumplimients
de deferminados limites y controles. Este proceso es critico para la continuidad de las operaciones dal
Fondo. La politica de inversidn del Fonda, asi como |a descripcidn de log principales riesgos asociados,
s describen en el folleto regisirado y a disposician del pibboo en los registros habilitados al efecto en
la CHE.

El Fondo esia expuesto al riesgo de mercado (gl cual incluye los riesgos de tipo de interés, de preca
y de tipo de cambio}, resgo de crédito y riesgo da liquidez derivados de la operativa con instrumentos
financieros que mantiene en su cartera. En este sentido, el Real Degreto 10822012, de 13 de julio,
establece una sene de coeficientas nomativos que limitan dicha exposicidn y que son confrolados por
la Sociedad Gestora del Fondo. A confinuacian, se indican ks principales coeficientes normativos a
les que esta sujelo al Fondo:

- Limites & la imversidn en otras Institucionas de Inversian Colectiva

La inversidn en accionas o participacionas emitidas por una dnica HE, nmo podra superar el 20%
del patrimonin, salve en las I cuya palitica de inversion se base en la invarsian en un Enico
fonda. Asimismd, 12 inversian fotal en IC mancionadas en al artfculo 48.1. ) ¥ d) dal Real
Decreto 108212012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

. Limite ganaral & 1a inversion an valores colizados

a) La inversidn en los activos & instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor
no podra suparar el 5% del patrimonio del Fando. Este limite quedara ampliado al 10%
siempre que la inversidn en los emisores en ks que supere &l 5% no exceda del 40%
del patrimonio del Fondo

k) Quedard ampliado al 35% cuando 2e trate de Inversiones en valores emitidos o
avaledos por un Estade miembro de la Unian Eurcpea, una comunidad auténoma, una
entidad local, un organisma internacional del que Espafia sea miembrg o por cualkguier
oiro Estado que presente una calificacion de selvencia oforgada por una agencia
aspecializada an calificacion de rigsgos de reconocido peestigio, no inferor a la del
Reing de Espafia,
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Azimizmo, 3 entidad gestora debera reallzar un andlizsis exhaustivo de dicha emisidn
con gl fin de screditar dicha solvencia. Para poder invertir hasia el 100% de su
patrimonic an dichos valores, sera necasano que se diversifique, al menos, an seis
emisicnes diferentes y que la inversion en valores de una misma emisian no supere el
J0%: ded activo.

Cuando se desee superar & limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores sa tiene intencidn de invertir o se fiene invertido mas del 35% dal patrimonia.

| Quedard ampliade al 25% cuando se rate de inversionas an obligaciones emitidas por
enfidades de crédife qua tengan su sedes en un Estado Miembeo d2 la Unibn Evropea,
cuyo (mporte eskté garantizado por actvos que cubran suficlentemente  los
compremisos de ig emisidn v que gueden afectados de forma privilegiada al reembolsn
del principal y al pago da los interésas en al caso de situacién concursal del armisor. El

iotal de las inversiones en este tipo de obfigaciones en las que 52 supera el limite del
5% ne podra superar ol B0% deal pafrimania del Fondo.

& Limite general a la inversion an derivados

La exposicidn total al resgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no
podra superar el pafmonio nefo del Fondo, Por exposician tofal al riesgo se entendera
cualguier obligacion actual o potencial que sea consecuancia de la utllizacion de instrumentos
financieros denvados, entre 1os que se incluiran las venias al descubiero

Las primas pagadas por la compra de opcianes, bien sean contraladas aisladamenta, bian
incarporadas en operaciones estrucleradas, en ningln casc podran superar 2l 10% del
patrimanio del Fando,

La exposicidn al riesge de confraparie en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio can
caracter general y al 10% dal patnmonic sila contraparta es una entidad da credifo con ciertes
limitaciones,

Las posicionas frente 8 un Onico emisar en productos derivados, actives & ingfrumantos
financieros, obligaciones emitidas por entidades de créddo cuyd imporie esté garantizado por
activos que cubran suficientemente los compromisos de la emision ¥ queden afectados de
forma priviegada al reembeisn del principal e intereses v depdsitos que el Fondo tenga an
dicha entidad no podran superar el 35% de patrmonio del Fondo

Las posiciones frente a un dnico amisor en producios dervados, activos a instrumeanios
financiercs v depasios que el Fonda fenga en dicha entidad no podran superar i 20% de
patrimaonia del Fondo

A estes efectos, las entidades pertenacientes a un meame Grupo econdmico se cansideran wn
Unico emisor.

. Limites & la inversitn en valores no cotizados

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna imitacion a =u libre
fransmisidn, Queda prohibida la inversion del Fondo en valores no cotizades emiidos por
entidades pertenecientes a su grupo o al gnupa de su socsedad gesiora. Asimisma, no podra
tener invertido mas del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma
entidad. lgualmente, no podra tener mas dal 4% de su patrimanio invertido an valores emitidos
o avalados a entidades pertenecientes a un mismao grupo
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Se autoriza la inversin, con un limite maximo conjunto dal 10% dal patrimania, an:

- Acciones y participaciones, cuanda sea transmizibles, de I no autorizados conforme
a la Directiva 2009%5CE domiciladas en paises no OCDE con ciaras limitacionas

= Acciones v participaciones de [IC de inverzitn libre v da 1T de [1C da inversin ibra
ezpaficias.

¥ Acciones y parlicipaciones, cuando sean fransmizibles, de Entidades de Capdal

Riesgo reguladas en la Ley 2272014,

Depdsitos en entidades de cradibo con vencimento suparicr a 12 mesas con ciarlas
limitacienes.

- Coeficiente de iquider

El Fondo debera mantener un coeficients minimo de liquidez del 1% de su patrimonio calculado
sobre el promedio mensual del Fenda.

. Obligaciones frente a terceros

El Fondo podra endewdarse hasta e limite conjunio del 10% de su active para reschver
dificultades transitarias de tesareria, siempre que =& produzca por un plazo No SUPErior & un
mes, o por adquisicidn de actives con pago aplazade, con las condicionas gue eslablezca la
CHNMV. Mo se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros an el pariodo de liguidacion e & operacitn qua establazca el mercado
dande 2a hayan contratada

Lo= cosficientes egales anlerores mitigan los sigulentes rlesgos a los que 58 axpona el Fondo que,
et tedo caso, son objelo de seguimiento especifice por la sociedad gesiora

4.1 Rigsgo de mercado

Este riesgo comprende los resgos resultantes de posibles varaciones adversas de los tpos de inteards
de los aclivosy pasivos, de los tipos de cambio en los gue estan denominadas las masas patrimoniakas
¥ de los precios de mercado de los instrumentos financlenos,

41,1. Rilesgo da tpo deé Interds

El riesgo de tipo de interes deriva de la posibilidad de gue cambios en los tipos de Interds afectan a los
cash flows © al valor razonabie de los instrumentos financieros. Los gestores del Fondo tienen
esiablecides limites v controles para gestionar dicho riesgo.

412 Riesgo de tipo de cambig

El nesgo por ipo de cambio 85 ei resgo de que el valor de un instrumanta fnanciero varie debido 3
camibios en los tipes de cambio. El Fondo invierte en activos financierss v otras inversionas que astan
denominadas an menedas distirtas da la maneda funcional establecida (sura), Por allo, &l valor de los
actives del Fondo puede ser afeclado favorablementie o cesfavorablementa por las flucluacones da
ks Hpas de cambic.
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413 Riesge de precio

Este riesge sa define como aguel gue surge como consecuencia de cambios en los precios de
mefcado, provocados bien por factores especificos del propio instrumenta financiero o bien por factomes
que afecten a todos los instrumeantos negociados an el marcado.

El Fondo mide penadicamenta el riasgo de las posiciones que mantiena en su cartara de invarsiones
financieras a lraveés de la metodologia VaR (Value al Risk), que expresa |a pérdida maxima esperada
para un horizonte temporal concreto deferminado sobre i3 base del comportamianta histdrico de un
valor o cartera

42 Rigsgn de quidez

Este nesgo refigja la posible dificultad del Fondo para disponer de fondos liguidos, o para poder
acceder a ellos, en |a cuantia suficienta y al coste adecuade, de forma que pueda hacer frente en todo
romanto a sus cbligaciones de pago (principalmente por reembalsns solicitados),

La Socledad Gestora dispone de una politica expresa de contral de 1a liquidez global de la cartera del
Fondo que controla fa profundidad de los mercados, de manera que permite planificar 1a venta de
posicienes de forma gradual y ordenada, garanlizando la capacidad del misme para responder con
rapidez @ los requerimientos da sus participes,

Adiclonalmente, el Fondo debe cumplir un coeficiante minima de liquidez del 1% de su patrimonio.
Diche coeficiente se caicula sobre el promedio mensual de saldes diarics del patrimania del Fondo
g& ha de materalizar en efectivo, en depasitos o cuantas a Ia vista en el depositano o en otra entidad
de crédite si el depositario no tiene esa consideracion, o en compravantas con pacta de recompra a un
dia an valores de deuda plblica.

43 Rigsgo de crédite

El riesgo de crédite nace de la posible pérdida causada por el incumplimiento de tas obligaciones
contractuales de las confraparies del Fondo. La polibca dal Fondo es que las contraparies sean
enfidades de reconocida solvencia.

El Fonde na espara incurrir en pérdidas significativas dervadas del incumplimiento de sus obiigaciones
par parte de la contraparies. Dicha riesgo adicionalmente se ve reducido con los limites a ta inversidn v
concentracion da riesgos antes descritos.

La legisiacion vigents establece los requisitos que debe complir |a cantera del Fonda (concantracidng v
U correlacitn con ef fotal de activos
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8. PEUDORES

El detafle de este capilulo dal activo del balance de situacidn al 31 de diciembre de 2018 y 2017 es
COMma slgue:

Eurns
2018 297
Di=wdames par comisknes 2935210 -
Deudores par veria de valoees EQ.S7zE0 SE00I, 24

Administrackones PIbcas deudaras 2.636.34 16,35
Daudones par suscripeitn de panicpacones - .
Margenes a liguidar . s
Otros deudores 5 -

56.541.06 261004, 58
—_— e

Los saldos deudores por wvents de valores 2 31 de diciembre da 2018 han sido liguidados en los
primeros dias del mes de enera de 2019 (al 31 de diciembre de 2017, los saldos deudores fueron
liguidados las primeras digs del mes de ensro de 2018)

B. CARTERA DE INVERSIOMES FINANCIERAS

La compasician de |la cartera de inversiones financieras a 31 de diciembre de 2018 v 2017, es la
siguiente

Eurcs:
20148 2017
Carera imterice 4293 FEF A3 1.500.354,50
‘Walones rapresariativos 9a dauda 1.B09.000.00 211 B44.B5
Ingbbuciorss da inveraidn Colectiva 2384 TET 83 1.288.5159,85
Cartera =xienocr £Ta2 80 1B 2185020
Institucionas da inversion Coleciiea 4 T4 09218 255 840,20
Intereses da & cabera de Mmsarsian - 068
Inversiongs dudas. morssEs o en Migio . -

9.036 760,11 365630528

Al 31 de diciemnbre de 2018 v 2017 no existen Inversiones consideradas morosas, dudosas o en litgio,

En los anexos | y | adjurtos, partes integrantes de eata memoria, sa detalla la cartera de inversiones
financieras al 31 de diciembre de 2018 v 2017, sin considerar, en su caso, el saldo del epigrafe
"Derivadaos” & "Interesas de la carfera de inversian”,

Al 31 de diciembre &l desgloss por plazos da vencimisnio e log valoras representativos da deuda, es
al siguients:

Ewrs
o8 27

infaror 8 1 afo Papa o 0d 211 844,65

188900000 21084468
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A 31 de diciembre de 2018 y 2017 los valores del Fondo son custodiados por Banco Camines, 5.A,
fque es la Enfidad depositana legal), no ancontrandosa pignorados ni cedidos en garantia de otras
CpSraciaonss,

T TESORERIA

El detalke de este capltule del activo del balance de sifiacidn al 37 de diciembra de 2017 v 2017 es
COMD. S

Eurnas
2018 207

Cuertla en o Depostarnio (eums) 1.51B467.27  T95.467,3

1.818467. 27  T95.487,30
_—

Lee saldos an cuantas corfantes son remunerados 3 les tipos de interés de mercado v son de libre
dispogicién por el Fondao.

8, PATRIMONIO ATRIBUIDO & PARTICIPES

Al 31 de diciembre de 2018 v 2017, el patrimonio del Fondo estaba fermalizada por parlicipaciones de
igual caracieristicas, represeniadas por cemificaciones sin vakor nominal v gue confieren a sus titulares
un derecho de propledad sobre &l Fondo.

El nimsro de paticipeciones no 25 limitado vy su suscripcidn o reembolso depanderan de @ demanda
o de la ofarta gue de las mismas se haga. El precio de suscripcion o reembolso se fia, diaramente, en
funcién del valer figuidativo de la paricipacidn obtenide a partir del patrimoric neto del Fondo de
acuerdo con o establecido en la Circular /2008 de la C.N.MY. v en el articulo 78 del Real Decrato
108212012 de la G NMV

El valor liguidatva de cads participaciin al 31 de diciembra de 2013 y 2017 ze ha oblenido de la
siguients forma:

Euras
HITa al
Patimorid afribuito a participes 10504 721,24 4508 M1 91
Mlmero de parficipacianes emitidas 11457 318 68 4681 EB3B.68
Valor liguidatien 0.a2 0,98
Mimens da paricipas 133 53

Conforme a la normativa apbcable, el ndmero minimeo de participes de los Fondos da Inversidn no debe
ger inferior a 100, en cuyo case dispondrén del plazo de un afto para llevar a cabo & reconstitucion
parmananta del ndmeano minimo de participes.

Al 31 de diciembre de 2018 no existen paricipes que posean una participacién individual significativa,
superior al 20%, de acuerdo con al ariculo 29 del Reglamento de Instituciones de Invarsian Caolactiva
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Al 31 de diciembre de 2017 el nimers de participes gue poseian una particpacion individual
gignificativa, superior al 20% era de 1, de acuerdo con &l articule 20 del Reglamento de Instituciones
de Inversion Colectiva,

Foreni=a oa
n@ﬁﬁn

217

BAMCD CAMNGS S A 22,8605

8. ACREEDORES

El detalie de aste capitulo del pasivo del balance de situacidn al 31 de diciembre de 2018 y 2017 es
COME Sigue:

ELiroa
2018 2017
ACieRdanes par cormpras de valores pendienies doe ligedar - 1%:5.000,00
Administraciones Pibicas aceadonas - 35403
q 18.047 .20 9 B4E 23

1804750 124. 580,26

El capitulo de “Acreedores — Otros” recoge, principalmente, el Importe de las comisiones de gestion y
depositaria pendientes de pago al clerre del ejercicio comespandiente,

Como se sefigla en la MNota 1, b gestidn v administraciin del Fondo estd encomendada a
GESTIFONSA, SG.ILLC, B.A Por este servicio el Fondo paga una comision de gestidn del 1,15%
anual sobre el valor patrimonial cuando 2 rentabilidad de la deuda espafiola a dos afas sea infarkor al
0,75%, dal 1,30% sobra al valar patrimonial cuando la reptabilidad de |a deuda espafiola a dos afos
sed igual o supenior al 0,75% e inferior al 1% y del 1,40% sobre el valor patrimonial cuando la
rentabilidad de la deuda espafinla a dos afos sea igual o superior al 1%, Este porcentaje no supera @l
tipo maximo que se indica en el aniculo 5 dal Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, an el que se fija
&l 2.25% cuando &l calculo se efectia sobre el valor del patrimonio

lgualmenie, el Fondo periodifica diaramenta una comisiin de dapositaria del 0,1% anual, calculada
sobra el patrimonio del Fondo, El citado Real Decreto establece como tipo maximo aplicable el 0,20%
anual

El Fondo podra soportar los gastos dervados del serviclo de andlisis financiero sobre inversiones
inchuido an el servicsa de intermediacicn,

ik SITUACION FISCAL

El Fendo ests acogido al régimen fiscal estableckdo en la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del
Impuesto sobre Sociedades v al resto de [a normaliva fiscal aplicable, fributando al 1%.
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De acuerds con la legislacidn wvigente, los impuestios no pueden considerarse definitvaments
liquidados hasta que |as declaraciones presantadas hayan sido inspaccionadas por las autoridades
fiszales o haya franzcurids al piazo de prescripcion de cuatra anos. Al 31 de diciermbre de 2015, al
Fondo tiene abigrtas & inspaccion por las autondades fiscales todos los impuestos principales que e
gon de aplicacién de los GRimos 4 ejercicios. Los Administradores da la Sociedad Gestora no sspearan
gue, en cesa de inspeccion del Fonde, surjan pasivos adicionakes de importe significativo,

Mo existen diferancias significativas entra al resultado codtable antes de impuastos dal ejarciclo v ia
base imponible antes de compensackin de baszes impaonibles negativas, en su caso.

Cuando se generan resultados posilivos, el Fondo registra en gl epigrafe "Impuasto sabre beneficios”
de la cuenta de pérdidas v ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios nato, en su
caso, del efecio de la compensacion de perdidas fiscales Mo se generan ingresos por impuesto sobre
beneficios en el cazo de que el Fonda chtenga resultados negativos.

Conforme a les declaraciones dal Impuesio de Sociedades prasentadas v al caleulo estimada para
2018, ol Fondo dispone de as siguiantas bases imponibles negativas a compansar contra eventuales

beneficing fiscales futuros:

A0 de argen Earas

2018 i i

H748..381,66

Mo han sido reconocidos kos créditos fiscales correspondientes a esias bases imponibles negaiivas al
desconccer ka probabiidad de que el Fondo disponga de ganancias iecales futuras suficientes para la
aplicacion de estos aclivas,

1. OPERACIONES CON PARTES VINCULADAS

La Sociedad Gestora reafiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el
articulo 67 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificacionas y los articulos 144 ¥ 145 del Real Decreto
108272012, Para ello, la Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar confliclos de nterégs
¥ Bsegurarsa de que |las operacionas vinculadas se reslizan en interés exclusivo del Fondo y a precios
de mercado. Les informes periddicos incleyen, segin lo establecido en la Circular 402008 de la
C.MMV., v sucesivas modficaciones, informacidn sobre [as operacionas vinculadas realizadas,
Asimismo, incluyen las posibles operaciones vinculadas a la Sociedad Gesiora, Indicando B
naturaleza, riesgos y funciones asumidas en dichas operaciones.

Respecio a la operativa gue realiza con al Depositario, en la Nota de “Tesorerla® sa indican las cueentas
gue mantiene el Fondo con el Depasitaria y en kosAnexos Hy || 5 recogen |35 adquisiciones temporales
de activos realizadas con éste, al 31 de diciembre de 2018 y 2017

LI INFORMACION SOBRE EL MEDIO AMBIENTE

Los Administradores de la Sociedad Gesfora del Fondo consideran minimos, y en fodo caeso
gdecuadamente cublerios los riesgos medicambientales que se puderan derivar de su actividad, y
esliman que no surgiran pasivos adicionales relacionados con dichos riesgos. El Fondo ne ha incurrida
en gasios nl recibido subvencionas relacionadas con dichos riesges, durante af gercicio terminado a
31 de diciembre da 2018 ni dal 2017,

e L R
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Memoria da las cusnias anuales
comespondiente al ejercicio anual terminado al 31 de diciembre e 2018

Asimismo, durante el ejercicio 2018 y 2017, el Fondg, na ha tenido derechos de emisidn de gases de
efecto invemadera,

13, OTRA INFORMACION

Los honorarios de auditorfa correspondientes al ejercicio anual larminado en 31 de diciembre de 2018
y 2017 han ascendida a 3,3 miles de suros, respectivamente, con independencia del momants da su
facturacion. Asimismo, durante el gjercicio 2018 y 2017 no se ha prestado ningan ofro servicio por 12
gociedad auditora ni por otras sociedades vinculadas a aila

Al tratarse de una entidad que por sus peculiandades no dispone de empleados ni oficinas, y que por
&1 naturaleza debe estar gestionada por una Sociedad Gestora de Insttuciones de Inversian Colectiva,
los temas relsfivos a la proteccion del medio ambiente y la seguridad y salud del trabajadar aplican
exclusivamente a dicha Sociedad Gestoa

14. HECHQS POSTERIORES

Desde el cisra del ejencicio hasta la formulacion por el Consejo de Administracion de la Socedad
Gestora de estas Cuentas Anuales, no se ha produckde ningén hecho significative digne de meneidn.
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Detalle de la Carera de Inversiones Financieras a 31 de diciembre de 2018

Divisa ] Descripeidn | Ewros
ES00001 (1883 REPC{E.CAMINOSN, 0002018-01-02 18053 600,00
Tr.'ll-al Cartara Intarior - Valores represantativos de deuda | 1. 859,000,000
EUR ES013816800 Paricipaciones|CAMINGS BOLEA EUROPEA, FI 522,897 86
EUR | ES01IBZE30: Participaciores|SEST. RENTA VARIABLE ESPARA F 39175492
ELR ES0138712007 Fariclpackoras|GEST. BF MEDP Y LARGP FI BLG B2 97 |
EUR ES0182TE9002 FPariclipackngs |GESILRIS YALENTLA FI = IﬁE.J?
Total Cartara Interior - Instituciones de inversién colectiva 3364 75783
EUR BEQDSES0Z365 | Paricipaciones| DPAM INV B EQ NEWGEMS SSTELF 134 B20.51
EUR _www 36124178
EUR FUDI0233747 Fariciaaciones|EVLI SHORT CORP BONDUE EUR 164 (8B, 18
EUR FROU10584474 Farlicipacianes [EOR-SIGNATURES FINANGCL BD5-N 285.335,37
EUR FROGI3Z02140 Parficinacianes|[SEXTANT BOND PICKING 167 47 56
EUR IEDOE138F 130 Palicipacanes | ACADWAN ELURD EQTY UGITS 316,622 23
EUR IE0OBS20G822 Parliclpacknes|SALAR FUND PLC E2 EUR £3.014,04
EUR LLKO34 383002 Parlicinacianes WS FLOATING RATE NOTES 365 652,22
CEUR LU 130665643 Paricipaciones|PIONNEER FUNDS-EUR STRT BD-G7 52168, 73
EUR LUM3Z5 16810 Faniz na |INVE S0 Bi- JAP VALUE EQ-A YEN 131.177,48
ELIR LUI04321 E2807 Fanticinacianes FIRST EAGLE AMUND INTL IHEC 162 613,10
TEUR LLNAaES R Faricibacones [DIF-MARE RISK GLOE BO-A CAP #71,383,43
EUR LA 7057 B355 Paricpacanes[ROBECO-CI GLB CONSY EQ- EUR 160,402 84
ELIR LLKITIE03E23 Fartlcipacaones |FIOKEER FLINDSAS FO GR-AHE 89.84210
T EUR LU 111642820 Farticipacanes[ELEVA EUROPEAN SEL-AZ EUR 379.263 82
CELR LUTE5I764616 | Paricpaceones[VONTOBEL TWIYRF ST IN-H EUR 379.527.20
EUR LU1 582965458 Farlicpacanes MEG DYNAMIC ALLOCATION C EUR A 85135 16
ELR LM E0Z255561 Participacones[MONTOSEL 24 MOMUM ELRC-I ELR S58.BGBAE
EUR LUTESAZ 12248 Fanticipacianes[NORDEA 1 LOWY DURATION EUROP CO 5B1.415,53
Todal Carera Exierior - INEUIUCIGNes de nversion colectiva 474259218
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Anexo |l

Catalle da la Cartera de Inversiones Financleras a 31 de diciembre de 2017

Divisa IEIN Descripeldn Euros
[EUR | ESDODOO1ZEOT REPO|B CAMINDS|0,D50{2018-01-02 211,844 B5
Tﬂi Cartara Intorior - Valores reprosantativos de deuda ﬂfﬂlﬂ-ﬁ
ELR ES00S857005 Paricoasanes/GES TIFONGA RETORND ABSCLUTO Fi 155.055,44
EUR ES01265360G8 | Parlicpacianes[DINFONDO Fl 53.575,%5
[EUR | ES013E1E8036 ParicipacihnesCAMINDS BOLSA EUROPEA, FI TABTTE0 |
EUR ES01IEZ5I036 PanicpaconesCAMINGS BOLSA OPCRTUNIDADES FI 53.286,20
ELR ESO138712001 Particioaciones|FONCAM § Fib 24.065,59
| EUR | ES013B972056 | ParicpaconesfESCONSULT CORTO PLAZD F 214.862.71 |
E5014 1969006 ParicipaconesiGESTIFONSA INTERNACIONAL Fi 240,547 03
ELR ESH 728560032 Paninacionesf W 30 FOMD, FI 120.8317,04 |
ELR ES018278a002 ParicipaconesiGESIURIS VALENTUM Fi 212.012.54
ELIR LUT671032082 | ParlicpacionesiGFLUND-AVENIR SMALL CAP ELHIC B9,BU5 ES
[ Total Cartara interior - instituciones de Inversion colectiva 1780 515,88
EUR DECOISTEIEES PanmpaconesaWs AKTIEN STRAT DEUTSCHLAND 40.018,80
ELR FROG 10584474 Panicpaciones)EDR- SIGNATURES FINANCL BDSM 71.541,50
ELR GBEODBMPISFEZ | PamcpacionesM&sG GL FLO RATE HY-EUR AHA 109457 84
ELR CBOpEsEDa0E] PankapacionesifiEo DYNAMIC ALLOCATION-CAT B5. 516,89
EL= IEODEEHIGED2 Paricipacon FLIND PLC E2 ELR _ 119 43678
ELR (0034353002 | PamcpaconesiOvws FLOATING RATE NOTES 250.895.15
ELR 0432518810 | ParcipacionesINVESCO - JAP WALUE EG-A YEN 113.015.55
ELR LU44372557 Pamipaciones| THREADNEEDLE-GLOS TEGH-AEH 30,546 34
EUR LUGS3340253 | Partiopaciones{iNVESCD II- JAP VALUE EC-A YEN 115.080,35
EUR (LUDETE208C031 | Pamicpaciones!G FUND-AVENIR EUROPE-IC 136 823 60
EUR LUOT3BA03623 | PamcpacionesiPIONEER FUNDS-LS FD GR-GHE 143 954 71
EUR LUSITaEa0nss PamcipacipnasDFAM L BOMNDS EME EUSTAINABLE 130 36843
EUR LU 111642620 Panicipaciones(ELEVA ELROPEAN SEL-AZ ELIR 110.677.47
[ EUR LU 155838815 Panicipaciones MERCHBANG SICAY- MERCHRENTA 296,515,564
| EUR LU 164221530 Paticipacipnesaxs WE-EUR CR TOT RT-F CAPE 180,0484.13
| EUR L1 55175445 Partcipacicnes{VONTOBEL-TWTRF A8 RN C-H EUR 50,268, 16 |
EUR LUTE51762515 Paricipaciones(VONTOBEL TWIYRF ST IN-H ELR 170.781.789
I CHF M1 740524034 Paficipacioneal SCHRODER INT SWISS SMAME-AAC 30077 42
Tolal Canera Exterior - Instiuciones do inversién colectiva Z155.240,20
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Infarme de gestidn
Ejercicia 2018

Afio negativo para las balsas mundiales con pérdidas acumuladas en los principales indicas. Entre ks
fooos de incertidumbre podriamos citar la crisls politica y presupuestara en ltalia, ka guerra comercial
entre China v Estados Unidos, &l brexit, |a volatitidad del crudo y la palitica de retirada de estimulos
por parte de los Banco Centralss. Mo an vano hemos asstdo al peor dickembre an Wall Street desda
1931 y las baolsas europeas no mosiraron un comportamisnto muy diferenfe con pérdidas acumuladas
dal 18% an al Dax, v del 14% v el 16% an los casos del Euro Stoee v al IBEX 35.

En ta primera mitad del afo los acontecimientos que mas captaron |a atencion de los inversores fuercn
las pollticas proteccionistas impulsadas por Donakd Trump ¥ &l aumento de las tensiones comarciakas
con China, con el anuncio de medidas arancelaras sobre importaciones de ambos palses, asi comao
noticias gue afectaron a grandes companias dal sector tecnplogico coma. Facebook, Tesla o Amazon,
por efemplo las acusacionas a Facebook por posibles negligencias en la proteccidn de datos o las
fallas en sistemas del Model X de Tasla.

En Europa e sguid oon espacial atencion [as negociacionas para la formacidn de goblemo an
Alemania v las elecciones legislativas en ltalia gque dejaron un escenario complicade con acusrda final
enira formaciones populistas. En Espalia se puso aspecial atencidn an el nueya gobiermno tras la mocidn
de censura y las dudas generadas por su debilidad parlamentaria,

En la sagunda mitad del sjercicio [talia siguic generando sedas dudas en materia de visbilidad
presupuestaria, con reacciones muy negativas 3 su Plan de Estabilidad con objstivos de deficit
elevadas y poco creibies basades en un crecimiento demasiado optimista, generande una fusrte
presitn sobve la dewda italiana 3 su vez que arastrd [a cotizacidn de los bancos europeos, Ademas de
esto han preccupade las negociaciones del brexit, en las que la primera ministra britanica no consigue
&l apoyo del paramento para su aprobacson definitiva. Por su parte gl BCE mantens los ipos de interés
en &l minime histdrico v ha dado por finzglizado el programa de compra de deuda, aungue ha anunciado
que relmvertird los bonos que venzan “durante un periodo prolengade de temps”, También se siguid
pendienie de ias negociaciones entre China y Estados Unidos, sunque en noviembre se atenuaron
eslas dispulas despuds de la rednidn en Buenos Alres (520} entre los mandatarios de ambos paises,
en la que e pactd una tregua de 3 meses para Negosiar NUevos acuerdos,

Si hablamos mas concratamenta da Estados Unidoz entre los acontacimientos mas destacados
citariamos la reforma figcal de Trump, que dio un buen impulsc a8 la economia. Con esta medida
mejoraron los nivales de banaficios empresaniales lo cual sa traduje an un aumeants del consumo v la
inversign. Despedimos a Janet Yellen y recibimos a Powell al frente de la FED, gue-a ko largo del afio
anuncid varias subidas de tipos fijandose al precio del dinera a cierra an el rango del 2,25 al 2 50 %.
Los datos de emphec siguieron siendo mly positivos ©on una tasa de parc que ronda el 4 % y el
crecimignto de la economia sostenido, aunguea can una figara ralentizacién a finales da afo, paro lo
auficienie como para mantener la meta gubernamental del 3 % para 2013,

La economia espafiala ha mostrado afgunos signos de agolamiento o cusl explica gue haya habido
varos ajustes an las previsiones de crecimbento. En el tercer timestre del afio crecimos un 06%, una
décima menos gue en 2l trimestre anterior, La creacion de emples fambién ha dade muesiras de
desaceleracion. Algunas medidas coma la subida tan acusada en un corta perioda de tempo del S,
crean dudas sobre el impacie negative gue pueda iener en |a creacion de puestos de trabajo. Aun asl,
la agencia de calificacion S&P, mejord el rating da la deuda soberana espafiola dal BBB+ a A- y
destacd "el efecto limitado™ que, hasta ahora, ha tenido sokwe la economla las tensiones paliticas en
Catalufia.

El mercado de renta fija ha dado pocas alegrias, con una evolucidn negativa del bono italiano en la
primera mitad dei afio fras la formacian de gobierno. La pnima de riesgo espafiaia camd el afio en al
egntorno de los 115 p.b., favorecida pnncipaimenie por ia politica expansiva mantenida hasta la fecha
par el BCE.
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En materias primas destacamaos la volatiidad del precio del crudo, gue en parte se puede explcar, por
la decizion del presidente Trump de no ralificar el acuerdo nucleer con Irén, o que ha supuesto la
refirada de gran parte de la produccidn de este pals dal mercado, incrementando asl los precios, &
cierre de afio ¢l miedo 3 una nueva recesidn provacd una fuerie calda de los precios hasta niveles por
debajo de los 50 auros. El precio del oro s& ha mantenido sin varaciones significativas y el cambio
auro/ddlar past de 1,21 5/ 2 1,14 S (-5,12%),

En cuanto a mercados financiaras nos inclinameos por |a ranta variable, dado el bajo fipo de intarés que
cfrecan s actives de renia fija vy las previziones de que los bancos centrales continden retirands las
politicas de estimulo. Se espera una mejora de los beneficios empresanales a lo largo del 2019 ko cual
debarla fraducirse en un auments del precio de las accionas.

DEMAFENTE ZEML2E
iMDCE FECHA INICIO FECHA FIM VARLACHON
DO JOMES INDLS, AVG 24.824 01 2306248 0%
SEP SO0 NDEX 2685 81 2485, T4 7,70 %
MASDAD COMPOSITE INDEX B.511,34 828527 =347 W
FTEE 100 INDEX 7T B4R D 8. 73397 11,85 5%
EURC STONY 00 PR 2480.1% 2 986 53 44,43 %
DAY INDEX 1247159 10, 584 b ATST %
GAG 40 MLEA 5. 288,60 4.673,74 1.5 %
IBEX 36 iNDEX 100078, 13 B.453, 70 SA5TI %
1. EXPOSICION SOBRE LA EVOLUCION DE LOS NEGOCIOS

El patrmonio del fondo ha varado de 4538 201,81 aurce a 10.584.721,.24 euros. El ndmero da
participes pasd de 53 a 133, El impacio iotal del gasio sobre el patimonio de la Institlucion ha sido del
194%.

La rentabilidad anual obienida ha sido de — 5,88 %, inferor a |a lograda por el activo libre de riesgo (-
£.28%), v también inferior a la cosechada por el indice Ibax 35 (-14.97%)

La politica de la Gesfora de la 1T sobre el ejercicio de los derechos de vola es acudir a las Juntas
Generales de Accionistas 5l la suma de las accionas en cartera del tofal de 11C gestionadas supera al
1% de las acciones en circulacion de la entidad correspondients. En dicho caso, ha de justificar el
santida da su veto.

Si el porcentaje es inferior al 1%, cono norma general, no sa acude a la Junta General salve que
hubiara prima da asistencia {en dicho caso se delagara el voio an &l Consajo de Administracicn), o que
el equipo Gestor esié interesado en delegar e! voto en el Consejo de Administracién (en dicho caso
deberia justificar su imtarés)

La lIC no ha acudido a ninguna Junia Ganaral da Acclonisias,

2. ACONTECIMIENTOS OCURRIDOS DESPUES DEL CIERRE DEL EJERCICIO

Mo se han producido,
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3 INVESTIGACION ¥ DESARROLLO

Cade el objeto social de ka seciedad no se han desarmollado actvidades en mataria de investigacian y
desarrciio.

4. ADQUISICION DE ACCIONES PROPIAS

Mo se han realizado operaciones con acciones propias.

5. POLITICA DE GESTION ¥ RIESGOS

Por =u actividad, &l uzo de instrumentos financiercs esid destinado & la consecucidn de su ohjsto,
ajustando sus chjetivas y podificas de gestidn de los riesgos de precio. crédito, liquidez y nesgos da
flujos de caja de acuerdo a los Hmites v coeficientes establecidos por i3 Girculas 202008 de la Comisidn
Nacicnal del Mercado de Velores
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Formulacian de Cuentas Anuales correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de
20148

Las Cuentas Anuales e Informe de Gestion que anleceden, de GESTIFONSA CARTERA PREMIER
50, FONDO DE INVERSION, eorrespondientes 2l ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2018,
constan de 28 paginas, han sido formuladas por todes los miembros del Consejo de Administracion de
Gestifonsa, Sociedad Geslora de Instituciones de Inversion Colactiva, 5.4, &l dia 21 de marzo de
2019

El Conzejo de Administracion de GESTIFONSA, 5.GIIC., 5A
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