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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO
POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE

A los Participes de Trea Cajamar Flexible, Fondo de Inversion, por encargo del
Consejo de Administracién de Trea Asset Management, Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversién Colectiva, S.A., Sociedad Unipersonal (en adelante, la
Sociedad Gestora):

Hemaos auditado las cuentas anuales de Trea Cajamar Flexible, Fondo de Inversién (en adelante,
el Fondo), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2019, la cuenta de pérdidas y
ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio
terminado en dicha fecha.

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos,
la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2019,
asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de
conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién (que se
identifica en la nota 2.a de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables
contenidos en el mismo,

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

Somos independientes del Fondo de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los
de independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafia segun
lo exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este sentido,
no hemos prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurrido
situaciones o circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en |a citada normativa reguladora,
hayan afectado a la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente
y adecuada para nuestra opinidn.
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Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segin nuestro juicio profesional,
han sido considerados como los riesgos de incorreccidén material mas significativos en nuestra
auditoria de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el
contexto de nuestra auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacién de
nuestra opinidn sobre éstas, y no expresamos una opinién por separado sobre esos riesgos.

Tal y como se describe en ia nota 1 de
la memoria adjunta, el Fondo tiene por
objeto la captacion de fondos, bienes o
derechos del publico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores
u otros instrumentos financieros,
siempre que el rendimiento del inversor
se establezca en funcidn de los
resultados colectivos, por lo que la
cartera de inversiones financieras
supone un importe significativo del
activo del Fondo al 31 de diciembre de
2019. Por este motivo, y considerando
la relevancia de dicha cartera sobre su
patrimonio y, consecuentemente, sobre
el valor liquidative del Fondo, hemos
identificado la existencia y valoracién de
la cartera de inversiones financieras
como aspectos mas relevantes en
nuestra auditoria.

Con el fin de disefiar procedimientos de
auditoria que sean adecuados, hemos
obtenido conocimiento del control interno
relevante para la auditoria mediante el
entendimiento de los procesos y criterios
utilizados por la sociedad gestora y, en
particular, en relacion a la existencia y
valoracion de los instrumentos que
componen la cartera de inversiones
financieras del Fondo.

Nuestros procedimientos de auditoria han
incluido, entre otros, la solicitud de
confirmaciones a la entidad depositaria, a las
sociedades gestoras o a las contrapartes,
sequn la naturaleza del instrumento
financiero, para verificar la existencia de la
totalidad de las posiciones que componen la
cartera de inversiones financieras asi como
su concordancia con los registros del Fondo.

Adicionalmente, hemos realizado
procedimientos sustantivos, en base
selectiva, dirigidos a dar respuesta al aspecto
mas relevante de valoracién de la cartera de
inversiones financieras incluyendo, en
particular, el contraste de precios con fuente
externa o mediante la utilizacién de datos
observables de mercado para la totalidad de
las posiciones de la cartera de inversiones
financieras al 31 de diciembre de 2019,

El desglose de informacion en relacion con
los activos de la cartera de inversiones

financieras esta incluido en la nota 4 de la
memoria de las cuentas anuales adjuntas.



La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2019, cuya
formulacién es responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo y no
forma parte integrante de las cuentas anuales.

Nuestra opinidn de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestidn. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestidn, de conformidad con lo exigide por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestién con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la
entidad obtenido en la realizacién de fa auditoria de las citadas cuentas v sin incluir informacion
distinta de la obtenida como evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra responsabilidad
consiste en evaluar e informar de si el contenido y presentacion del informe de gestidon son
conformes a la normativa que resulta de aplicacién. Si, basandonos en el trabajo que hemos
realizado, concluimos que existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de
ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segln lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que
contiene el informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2019 y su
contenido y presentacidn son conformes a la normativa que resulta de aplicacién.

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

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

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



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

En el Anexo I de este informe de auditoria se incluye una descripcién mas detallada de nuestras
responsabilidades en relacion con la auditoria de las cuentas anuales. Esta descripcién que se
encuentra en el citado Anexo I es parte integrante de nuestro informe de auditoria.
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Anexo I de nuestro informe de auditoria

Adicionalmente a lo incluido en nuestro informe de auditoria, en este Anexo incluimos nuestras
responsabilidades respecto a la auditoria de las cuentas anuales.

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

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

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

+= Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacién revelada por los administradores
de la Sociedad Gestora del Fondo.

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

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



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

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacion a los administradores de
la Sociedad Gestora del Fondo, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en
la auditoria de las cuentas anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos
considerados mas significativos.

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar publicamente la cuestion.



CLASE 82
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TREA CAJAMAR FLEXIBLE, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2019 Y 2018

CN9307715

(Euros)
ACTIVO 31-12-2019 31-12-2018 (") PATRIMONIO Y PASIVD 31-12-201¢ 31-12-2018 ()
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 15.469.064,87 10.934.108,77
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - - Fondes resmbolsables atribuldes a 15.462.064,87 10.934,108,77
participes ¢ accionistas
Inmovilizade material - - Capital - -

Bienes inmuebles de uso propia - - Participes 14,811,360,08 11.958.982,87

Maobiliaric y enseres - - Prima de emisidn .
Activos por Impuesto diferide - - Reservas -

AGTIVO CORRIENTE 15.643.033,43 11.403.410,45 {Acciones propias) -

Deudores 77.409,81 918.310,33 Resultados de ejercicios anteriores - -

Cartera de inversiones financieras 13.376.044,06 8,463,974,61 Otras aportaciones de soclos

Cartera interior 890.438,38 533.731,78 Resultado dal sjarcicio 657.704,81 {1.024.874,10)
Valores representativos de deuda - - {Dividendo a cuenta) - -
Instrumentes de patimonic Ajustes por cambics de valor en - -
inmovilizado material de uso propio

Instituciones de Inversién Colectiva 317.202,33 533,731,78 | Otro patrimonio atribuido -
Depdsitos en EECC 573.237,05 -
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros - - Provisiones a largo plazo - -

Cartera exterior 12.483.714,17 8.930.242,83 Deudas a largo plazc - -

Valores representativos de deuda - - Pasfvos por impuesto diferide - -
Instrumentos de patrimonio 301.545.87 -

instituciones de Inversién Colectiva 12.182,168,30 8,930.242,83 | PASIVO CORRIENTE 73.968,56 469.301,68
Depasitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados - - Daudas a corto plazo - .

Otros - - Acreedares 73.868,56 469,201,588

Intereses de la cartera de inversion 1.890,51 - Pasivos financieros -

Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derlvatos - -
Periodificaciones - - Periodificaciones - -
Tescreria 2.089.579,56 1.020.125,51

TOTAL ACTIVO 15,543.033,43 11,403.410,45 TOTAL PATRIMONIC Y PASIVO 16.543.033,43 11.403.410,45
CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 726.400,00 -

Compromises por operaciones largas de . -
derivados

Compromisos por cperaciones cortas de 726.400,00 -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 1.321.418,73 954,249,44

Valores cedidos en préstamo por la IIC - -

Valores aportados como garantia por la ICG - -

Valores recibidos en garantia por la lIC - -

Gapital nominal no suscrite ni en circulacidn
{SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar 1.321.418,73 954.240,44

Otros - -

TOTAL CUENTAS DE ORDEN 2.047.218,73 954.248,44

(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a @ descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
de! balance al 31 de diciembre de 2019.
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CLASE 8.2
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TREA CAJAMAR FLEXIBLE, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADCS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2019 Y 2018

(Euros)
2019 2018 (1)

Comislones de descuento por suscripciones yfo reembolsos - -

Comisiones retrocedidas ala lIC - 5.554,96

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion {198.005,63) {191.451,14)
Comisidn de gestidn {169,5693,32) {165.905,39)
Comisién depositario {13.045,62) (12.761,86)
Ingreso/gasto por compensacién compartimento -

Otros {15.366,69) (12.783,79)
Amortizacion del inmovilizado materlal - .
Excesos de provisiones -

Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {198.005,63) (185.896,14)

Ingresos financieros 5.181,65 302,44

Gastos financieros {273,84) -

Varlacién del valor razonahble en Instrumentos financieros 719.683,62 {544.516,32)
Por operaciones de la cartera interior 55.881,32 (86.268,22)
Por operaciones de la cartera extarior 663.802,30 {458.248,10)
Por operaciones con derivedos - -

Otros - -
Diferencias de cambio {6.469,33) (2.826,35)
Deterloro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 137.588,34 {291.937,69)

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior (32.410,77) 15.991,85

Resultados por operaciones de la cartera exterior 290.423 64 (316.849,58)

Resultados por operaciones con derivados {120.424,53) 8.920,02

Otros - -
RESULTADO FINANCIERO 855.710,44 {838.977,92)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 557.704,81 {1.024.874,10)
Impuesto sobre beneficios - -
RESULTADO DEL EJERCICIO 657.704,81 {1.024.874,10)

{*) Se presenta, (nica vy exclusivamsnte, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado ¢l 31 de diciembre de 2019.
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CLASE 82

TREA CAJAMAR FLEXIBLE, FONDO DE INVERSION

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2012 y 2018

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2019 y 2018:

Euros

2019 2018 ()

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 6567.704,81 | {1.024.874,10)

Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes o accionistas - -

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

667.704,81 | (1.024.874,10)

Total de ingresos y gastos reconocidos

(") Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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Trea Cajamar Flexible, Fondo de Inversién

Memoria
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2019

. Reseria del Fondo

Trea Cajamar Flexible, Fondo de inversion (en adelante, el Fondo) se constituyd el 5 de octubre de 2015. El
Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de inversién
Colectiva y sus postericres modificaciones, asi como a lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de
julio y sus sucesivas modificaciones por el que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de Vaiores
con el ndmero 4.932, en la categoria de amonizados conforme a la definicién establecida en el articulo 13 del
Real Decreto 1.082/2012.

El objeto del Fondo es la captacion de fondos, bienes o derechos del piblice para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derachos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcion de los resultados colectivos. Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos
en relacién con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados del mismo. Por este motivo no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecio a la infermacion de cuestiones
medioambientales.

La politica de inversién del Fondo se encuentra definida en el Follete que se encuentra registrado y a disposicién
del plblico en el registro correspondiente de la Comisidén Nacional del Mercado de Valores.

Segun se indica en la Nota 7, la gestidn y administracion del Fondo estdn encomendadas a Trea Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A., Sociedad Unipersonal.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Cecabank, S.A. (Grupo Ceca), entidad depositaria del Fondo
{véase Nota 4).

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen figl

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerde con
el marco normative de informacion financiera que resulta de aplicacién al Fondo, que es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, scbre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las instituciones de inversién colectiva,
que constituye el desarroflo y adaptacion, para las instituciones de inversién colectiva, de lo previsto en el
Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacién, de forma que muesiran la imagen fiel del patrimonio y de la situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2019 y de los resultados de sus operaciones que se han
generado durante el gjercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales del Fondo, que han sido formuladas por los Administradores de su sociedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacién por el Consejo de Administracion de la mencionada sociedad
gestora (véase Nota 1). No obstante, se estima que dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.



b)

c)

d)
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Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracién
descritos en la Nota 3. No existe ningun principio contable 6 norma de valoracién de caracter obligatorio que,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su praparacion.

Los resultados y |la determinacién del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la sociedad gestora del Fondo para la
elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, ala
evaluacitén del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados actives. A pesar de que estas estimacionas se han realizado sobre [a base de la mejor
informacién disponible al cierre del gjercicio 2019, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversiéon en valores (véase Nota 4), io que puede
provocar que €l valor liquidative de Iz participacion fluctie tanto al alza come a la baja.

Comparacién de la informacién

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2018 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, juntoe con la informacién correspondiente al ejercicio 2019,

Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de {a memoria,

Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2019 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2018.

Correccion de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error significativo que haya
supuesto la reexpresién de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2018,
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Nomas de registro y valoracién

En la elaboracion de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicies 2019 y 2018 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracién;

a} Clasificacién de jos instrumentos financieros a efectos de presentacién y valoracién

i. Clasificacion de los activos financieros

Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacidén y valeracién en los siguientes epigrafes del
balance:

- Tesorerla: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
© en caso contrario, la entidad de crédito designada en el Folleto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una institucién financiera para poder
desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibide por el Fondo en concepto de garantias
aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados en
cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracién
como "Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™:

e Valores representativos de deuda; obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, gue devengan una remuneracidh consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titules o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

¢ Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por ofras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.

« Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversién Colectiva.

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

» Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contrates de permuta financiera que el Fondo tiene contratades, asi come los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurades mantenidos por el Fondo.

+ Ofros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, y sus posteriores modificaciones, asi como
importes correspondientes a otras operaciones no recogidas en ios epigrafes anteriores.

+ Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacién de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.
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+ |nversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como "Partidas a cobrar’.
Las pérdidas por deteriore de las "Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su €aso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resultade por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracién en los siguientes epigrafes del
balance:

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

Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contrates de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”,

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

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

pagar’.
b} Reconocimiento y valoracion de los actives y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los aclivos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria®, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” {que salvo evidencia
en contrario seré el precio de la transaccién), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amertizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipe de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aguellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior 2 un afio se valoran a su valor nominal.
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Los activos financieros clasificados a efectos de valoraciéon como “Activos financieros 2 valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precic de la transaccién), incluyendo los costes de transaccién explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liguidacién se registran en el epigrafe “Carera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacién. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias {véase apartado 3.g.iii).

En todo casoe, para la determinacién del valor razonable de los activos financieros se atendera a lo siguiente:

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

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga.de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdémicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos simflares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de ofros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién de opciones,
&n su caso) gue sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado (en particular, la situacidn de tipos de interés y de riesgo de crédito def emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda plblica,
incrementado en una prima ¢ margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvallas o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion, y que subsistan en el momento de la
valoracién.

- Depdsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razenable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de [a entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo valor liguidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacidén en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valorardn a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
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Para las inversiones en IIC de inversion libre, IIC de IIC de inversién libre e 1IC extranjeras similares, segtn
los articulos 73 y 74 dsl Real Dacreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados regulados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valorardn mediante la aplicacién de métodos o modelos de
valoracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipulade en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias®, se valoran inicialmente por su “valor razanable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccién directamente atribuibles a la
operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccién en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporaimente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o
restitucién de los activos adguiridos bien femporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

1. Si los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros - caso de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra —, el activo financiero transferide se dard de baja del balance. La diferencia entre |a
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se darén de baja los activos en los que concurra un dsterioro notorio e irecuperable despuss de su
inversion con carge a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos v beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precic de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
daré de baja del balance y se continuard valordndolo con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasive financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacidn recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado,
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Tampoco se daran de baja los actives financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de haja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la lIC* o
“Valores aportados como garantia por la lIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Si ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al active financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sdlo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han fransferide sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adquieren.

Contabilizacion de cperaciones
i. Compraventa de valores al contado

Cuande existen operaciones con derivados £ instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, seglin correspeonda, del active del balance, segln su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior {0 exderior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
gjecucién el de confirmacion de la operacidén, aungue se desconozca el numero de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiguen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su case, en el epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

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

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

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

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

iv. Coniratos de futuros, opcicnes y warranis y ofros derivados

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

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razenable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucién de la operacidn.

En el epigrafe "Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiende de la realizacién o no de la liguidacién de la operacién, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivades” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.,

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

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

v. Garantlas aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en ¢l eplgrafe "Valores recibidos en garantia por la [IC" de las cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiere por el valor razonable de su
obligacion de develverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.
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e} Periodificaciones (activo y pasivo)

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

f) Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo son las participaciones en que se encuentra dividido su
patrimonio. Se registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcién y reembolso, en funcién del valor
liquidativo del dia de su solicitud. Diche valor liguidativo se calcula de acuerde con los criterios establecidos
en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores. Los importes
comespondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
"Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Participes” del balance.

El resultado del ejercicic del Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos
{en caso de beneficios), se imputa al salde del epigrafe "Patrimonio atribuido & participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.

g) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con postericridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcidén de su perfodo de devengo, por aplicacién del método del
tipo de interés efectivo, a excepcidn de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo def cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la cartera de inversion® del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de la aplicacién a los inversores, en su ¢aso,
de comisiones de suscripcion y reembolso se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones de descuento
por suscripciones yfo reembolsos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Los ingreses que recibe el Fondo como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones
retrocedidas a la [IC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion, de depdsitc asi como otros gasfos de gestion necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, seguin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacién”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

ifi. Variacién del valor razonabie en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonabie de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultade per enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segdn corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo {(véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.i).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

impuesto sobre beneficios

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

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

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

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

Cuando existen pasivos por impusesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacién de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversidn. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracién,
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I} Transacciones en moneda extranjera

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

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

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en &l epigrafe “Diferencias de Cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parie de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.iil).

J) Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67
de la Ley 35/2003 y los articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012 y sus posteriores modificaciones.
Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela
por la independencia en la ejecucién de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la
existencia de un registro regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por
la sociedad gestora o en su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés.
Adicionalmente la sociedad gestora debera disponer de un procedimiento internc formal para cerciorarse de
que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precics ¢ en condiciones
iguales 0 mejores que los de mercade. Segin lo establecido en la normativa vigente, los informes periddicos
registrados en la Comisién Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, infermacién sobre las
operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente, cemisiones por liquidacion e intermediacion,
comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de inversidn colectiva gestionadas por entidades
pertenecientes al grupo de la scociedad gestora del Fondo, el importe de los depésitos y adquisiciones
temporales de activos mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en
activos emitidos, colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

El detalle de la carera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2018 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes "Depésitos en EECC", “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversién” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2019, el Fondo mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
COMPromiso:

Euros
Compromises por operaciones cortas de
derivados
Futuros y operaciones a plazo de venta 726.400,00
Total 726.400,00

11



0,03 .. EROS ON9307730

i, -. a5 ‘_ A
RES CENTIMG! |
S enRaos

T RCkFIAT

Al 31 de diciembre de 2019, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondo
tenian un vencimiento inferior al afio.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2019 la totalidad del importe que el Fondo tenia registrado en el epigrafe
"Cuentas de compromiso — Compromisos por cperaciones cortas de derivados” de las cuentas de orden
corresponde a posiciones denominadas en moneda euro.

En el epigrafe "Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2019 se recogen 52 miles de euros depositados en
concepto de garantia en los mercados de derivados, necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Incluido en el epigrafe "Deudores” del balance se recogia al 31 de diciembre de 2018 por importe de 900 miles
de euros, el saldo correspondiente a las ventas de valores al contade que se cancelaron en la fecha de
liquidacién.

En el epigrafe “Acreedores” del balance se inclufa al 31 de diciembre de 2018 por importe de 400 miles de
euros, el saldo correspondiente a las compras de valores al contado que se cancelaron en la fecha de
liquidacioén.

Los depositos con entidades de crédito se valoran conforme a lo dispuesto en la Nota 3.b.i. A continuacién se
detallan los depésitos con entidades de crédito mantenidos por el Fondo al 31 de diciembre de 2019, junte con
el interés que devengan y su vencimiento:

Tipo de
Entidad Divisa Euros Vencimiento Interés
Cajamar  Caja  Rural, Sociedad| Délar 573.237,05 04/05/2020 2,10%

Cooperativa de Crédito

573.237.05

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depesitados, lo estan en
Cecabank, S.A. o en tramite de depésito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 7). Los valores mobiliarios y demas
activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna ciase, salvo para
servir de garantia de las operaciones gue el Fondo realice en los mercados secundarios oficiales de derivados, v
deben estar bajo la custodia de [as entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta funcién.

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo estd dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicién a las variaciones en los tipos de interés
y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza
por la sociedad gestora. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeto el
Fondo:

« Limites a la inversién en otras Instituciones de Inversién Colectiva:
La inversién en acciones o participaciones emitidas por una Gnica IlC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversion se base

en |a inversién en un dnico fondo. Asimismo, la inversién total en IIC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimeonio del Fondo.
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Limite general a la inversidn en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financiercs emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre gue la inversién en los
emisares en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fonde. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversicnes en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organisma internacional del que
Espafia sea miembro ¢ por cualquier otro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el Folleto y en toda publicacién de
promocién del Fondo deberi hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del
35% del patrimonio. Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores
emitidos o avalados por un ente de los sefalados en ef articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012,
serd necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversién en valores
de una misma emisién no supere el 30% del aclivo del Fondo. Quedarad ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un
Estado Miembro de la Unién Europea, cuyo importe esté garantizado por activos gue cubran
suficientemente los compromisos de la emision y que queden afectades de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacién concursal del emisor. El total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio del Fondo.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un Unico
emisor.

Limite general a la inversién en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicidn total al riesge se entendera cualquier obligacion
actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros derivados, entre
los que se incluiran las ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en hingln caso podran superar el 10% del patrimonio del
Fondo.

La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depoésites que
el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio del Fondo.

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depésitos que el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio del Fondo.

La exposicién al riesgo de mercado del active subyacente asociada a la utilizacién de instrumentes
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiente de los limites de diversificacién
sefialados en los articulos 50.2, 51.1, 51.4 y 51.5 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, |as entidades pertenecientes a un mismo grupc econémico se consideran un Unico
emisor.
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+« Limites a |a inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adguiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
transmisién.

Queda prohibida la inversidn del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes
a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas del 2% de su
patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podré tener mas del
4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo

grupo.
Se autoriza la inversién, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimenio, en:

» Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado ¢ sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que
la lIC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

- Valores no cotizados de acuerdo con [o previsto en el articulo 49.

* Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, y sus posteriores modificaciones, asi como
las entidades extranjeras similares.

« Coeficiente de liquidez:

El Fondo debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio calculado sobre
el promedio mensual de saldos diarios del Fondo.

«  Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adqulisicion
de actives con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién Nacional del Mercado
de Valores. No se tendrén en cuenta, a estos efectos, los débitos contraldos en la compra de actives
financieros en el pericdo de liquidacién de la operacién que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone el Fondo que, en todo
caso, son objefo de seguimiento especifico por la sociedad gestora.

Riesgo de crédito
El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria el Fondo en el caso de que alguna contraparte

incumpliese sus cbligaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos,
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LASE 8:

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacion, o inversién en ofras Instituciones de Inversién Colectiva con
liquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesge de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reembelsos de los participes.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

Riesgo de tipo de interés: la inversién en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: la inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuacienes de los tipos de cambio.

Riesgo de precio de acciones o indices bursétiles: la inversién en instrumentos de patrimonio conlleva
gue la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatiidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacién o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el Folleto, segun lo
establecido en la normativa aplicable.

. ___Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2019, la composicién del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Cecabank, S.A. (cuentas en euros) 2.087.585,53
Cecabank, S.A. (cuentas en divisa) 1.994,03
2.089.579,56

Los saldos de las principales cuentas corrientes del Fondo son remunerados segun lo pactado contractualmente
en cada momento, no siendo en ningdn caso el importe de los intereses devengados significativo para las
presentes cuentas anuales.
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6. Participes

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por certificados nominatives, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios
un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, el célculo del valor de cada participacién se ha efectuado de Ia siguiente
manera:

Euros
31-12-2019 31-12-2018

Patrimonio atribuido a participes o accionistas del Fondo

. L 15.469.064,87 10.934.108,77
al cierre del ¢jercicio

Valor ligquidativo de la participacién 9,10 8,61
N° Participaciones 1.699.475,92 1.269.344,15
WN° Participes 665 660

Al 31 de diciembre de 2019 en el epigrafe “Acreedores” del balance, se incluye por importe de 50 miles de euros
{48 miles de euros a 31 de diciembre de 2018) el saldo correspondiente a los reembolsos de participaciones que
se han cancelado en fecha de liquidacion.

Conforme a la nommativa aplicable, el numero minima de participes de los Fondos de Inversién no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucion permanente del
nimero minimo de participes.

7. Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, ia gestién y administracion del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora.
Por este servicio, durante los gjercicios 2019 y 2018, el Fondo ha devengado una comisién del 1,30% anual,
calculada sobre el patrimonio diario del Fendo y que se satisface mensualmente.

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comisién del 0,10% anual calculada sobre el
patrimonio diario del Fondo durante los ejercicios 2019 y 2018, que se satisface trimestraimente.

E! porcentaje directa o indirectamente aplicade en concepto de comision de gestion y depésito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversién colectiva gestionadas por Trea Asset Management,
S.G.LI.C., S5.A, Sociedad Unipersonal, no supera los limites maximos legales establecidos. Adicionalmente, el
nivel méximo de comisiones de gestion y depdsito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso,
en instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes a Trea Asset Management,
S.G.LIL.C., S.A., Sociedad Unipersonal, no supera los limites establecidos a tal efecto en su Folleto.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2019 y 2018, se incluyen en el
saldo del epigrafe “Acreedores” del balance.
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CLASE 8

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversién Colectiva.
Con fecha 13 de octubre de 2016 entrd en vigor la Circular 4/2016, de 29 de junio, de fa Comisién Nacional del
Mercado de Valores sobre las funcicnes de los depositarios de Instituciones de Inversién Colectiva y entidades
reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacién de los depositarios de
instituciones de inversién colectiva desarroliando el alcance de las funciones y responsabilidades que tienen

encomendadas, asl como las especificidades y excepciones en el desempefio de dichas funciones. Las
principales funciones son:

1. Garantizar que los flujos de tesoreria del Fondo estén debidamente controlados.

2. Garantizar que, en ninglin caso, la disposicién de los activos del Fondo se hace sin su consentimiento y
autorizacion.

3. Separacion entre la cuenta de valores propia del depositaric y la de terceros, no pudiéndose registrar
posiciones del depositario v de sus clientes en la misma cuenta.

4. Garantizar que todos los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a nombre
del Fondo.

5. En el caso de que el objeto de la inversion sean ofras IIC, la custodia se realizara sobre aguellas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodio expresamente designado por
aquel.

6. Comprobar que las operaciones realizadas lo han side en condiciones de mercado.

7. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, y limites que establezea la nomativa y el Folleto del
Fondo.

8. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizades por la sociedad gestora para el célculo del
valor liquidative de las participaciones del Fondo.

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacién y documentacidn que la sociedad gestora
debe remitir a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, de conformidad con la normativa vigente.

10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas actives financieros que integran el patrimonio del Fondo,
bien directamente o a través de una entidad participante, conservande en todo caso la responsabilidad
derivada de |a realizacién de dicha funcién.

11. Asegurarse que la liquidacion de [as operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
las reglas de liquidacién que rijan en los mercados o en los términos de liquidacion aplicables, asi como
cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos
devengados por los mismos.

12. Velar por los pagos de fos dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en circulacion,
asi como cumplimentar las érdenes de reinversion recibidas.

13. Las suscripciones y reembolsos de conformidad con el articulo 133 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de
julio.
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Incluido en el epigrafe "Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recoge, en
su caso, el importe que no ha sido considerado recuperable de las retenciones fiscales sobre rendimientos con
origen en titulos extranjeros.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo de los gjercicios 2019 y 2018 han
ascendido a 4 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros gastos de
explotacion - Otros" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Infoermacién sobre el pericdo medio de pago a proveedores. Disposicidn adicional tercera. «Deber de
informacion» de la Ley 15/2010, de 5 de julio:

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, el Fondo no tenia ningln importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2019 y 2018, el Fondo no ha
realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinién de los Administradores de
la sociedad gestora, tanto los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de
diciembre de 2019 y 2018, como los pagos realizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2019 y 2018,
cumplen o han cumplido con los limites legales de aplazamiento.

8. Situacioén fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2015 y siguientes.

Al 31 de diclembre de 2019 y 2018, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién PUblica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 25 y 19 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicic y la base
imponible antes de compensacién de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades).

Cuando se generan resultados positivos, el Fondo registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gaste en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacién de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto scbre beneficios en el caso de
que el Fondo obtenga resultados negativos {véase Nota 3-h).

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece un limite de
compensacion del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores del 70% de |a base
imponible previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta el importe de un millén
de euros.

Los Administradores de la sociedad gestora no esperan que, en caso de inspeccidn del Fondo, surjan pasivos
adicicnales de importancia.

9. Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio, como consecuencia de la expansién del coronavirus, y en relacién a las
perspectivas de crecimiento para 2020, prevemos que éste se vera afectado especialmente durante el primer
semestre del afio. Mantenemos que el impacto del virus sera de caracter temporal, creando cierta disrupcidn en
la actividad y en los mercados durante los primeros meses del afio. Las consecuencias econdmicas de la
propagacion de la epidemia son de momento dificimente cuantificables, por ello, la posibilidad de una
prolongacién de la incertidumbre en los mercados en el primer semestre del afic es alta. Los estimulos fiscales y
monetarios seran fundamentales para contener las alteraciones econdmicas y controlar el flujo del crédite. En la
medida en la que esperamos que se recupere la actividad en el corto plazo, esto no afectara a la continuidad del
Fondo. Asimismo, no se prevé imposibilidad de cumplimiento de obligacion contractual alguna, y por tanto no se
prevé de ninguna consecuencia derivada de faltas de cumplimiento contractual a causa de la epidemia.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2019

CLASE 8.
g

TRES CEMNTIMOS
o EURD

TREA CAJAMAR FLEXIBLE, FONDO DE INVERSION

ON93CT7737

Divisa ISIN Descripeién Euros

EUR |ES0114903026 |PARTICIPACIONES|TREA IBERIA EQUITY 317.202,33
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva 317.202,33
UsD |IE00B4ND3602 | ACCIONES|24360613 iShares Physical Metals PLC 301.545,87
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 301.545,87
EUR |LU0239950693 | PARTICIPACIONES|1478011 ROBECO QI GBL DYN DUR IH E 428.813,53
EUR |IE00B80G92838 |PARTICIPACIONES[32891405 PIMCO GIS-INCOME FUND-INS 586.595,05
EUR |FR0000939902 | pARTICIPACIONES|7345798 CANDRIAM PATRIM OBLI-INT A |  443.527,19
USD |IEQOB61H9WG6 | PARTICIPACIONES|41715467 HEPTA- EURO FOC EQ-IE 820.837,03
EUR |LUI325141510 |PARTICIPACIONES|48181835 VONTOBEL TWNTYFR ST I-HI 438.935,74
EUR |IE0032875985 | PARTICIPACIONES|832997 PIMCO GIS Global Bond Fund 565.734,34
EUR |IE0OB5WN3467 |PARTICIPACIONES|1455814 Comgest Growth PLC - Europ 664.757,92
EUR |[LU0312333569 |pPARTICIPACIONES|12381156 Robeco Capital Growth - R 766.388,50
EUR |IECOBWBSFI00 [PARTICIPACIONES|45115976 MAN Funds VI PLC - Man Eu 556.783,26
EUR |LU1625225237 | PARTICIPACIONES|20663893 Invesco Global Total Retu 585.730,92
EUR |LU1161526659 | PARTICIPACIONES|50953828 Edmond de Rothschild Fund 428.014,09
EUR |IE00BDSDY878 | PARTICIPACIONES|13039555 Seilern International Fun 806.859,08
EUR [LU0629658609 | PARTICIPACIONES|Trea SICAV EM Credit 443.270,53
EUR |IE0OBWH63500 [PARTICIPACIONES|50587293 Cygnus Utilities Infrastr 462.528,38
EUR |LU0687944396 | pPARTICIPACIONES|28170604 GAMCO International SICAV 565.449,27
EUR |[F14000233242 | PARTICIPACIONES|7395345 Evli Short Corporate Bond 652.528,13
EUR |IECOBWZMLG78 | PARTICIPACIONES|46290671 Odey European Focus Fund 832.366,54
EUR |LU1694214633 |PARTICIPACIONES|55040664 Nordea 1 SICAV-Low Durati 699.076,41
USD |[E00B808G672 | PARTICIPACIONES|382879 Janus Henderson US Short-Te 499,740,16
EUR |LU0690374029 | PARTICIPACIONES|28350946 Fundsmith Equity Fund Sic 373.016,73
EUR |LUL071462532 | PARTICIPACIONES|40899046 Pictet TR - Agora 561.215,50

TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva

12.182.168,30
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Trea Cajamar Flexible, Fondo de Inversién

Informe de Gestion
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2019

Situacién del Fondo, evolucién de los negocios {(mercados) y evolucion previsible

El valor liquidativo del Fondo al cierre de los ejercicios 2019 y 2018 asciende a 9,10 y 8,61 euros por
participacién, respectivamente. Adicionalmente, el patrimonic del Fondo a 31 de diciembre de 2019 es de
15.469.064,87 euros (10.934.108,77 eurcs a 31 de diciembre de 2018).

La macro global ha ido perdiende impulso durante el primer semestre, centrada en la debilidad en las
manufacturas. En algunas regiones (Eurozona, Asia} se empiezan a ver los primeros datos de contraccién del
sector industrial (mas expuesto al cicle global) y las materias primas més expuestas al sector industrial (indice
materias primas Industriales -5,47% y Cobre +0,87%) confirman esa debilidad. La demanda interna por su parte,
apoyada en la creacion de empleo, continda creciendo y permite compensar la debilidad en el comercio
internacional y las manufacturas. El riesgo en la segunda mitad del afio es que la debilidad industrial se traslade,
via aumento del desempleo, a la demanda intema llevando a las economias a crecimientos por debajo del
potencial propio de las dltimas fases de del ciclo. Frente a otras ocasiones en la historia, los bancos centrales
estan muy pendientes de las indicaciones del mercade (diferenciales de riesgo, repuntes de volatilidad, bonos de
inflacién etc...} para evitar tener que actuar cuando el proceso de ajuste macro ya haya comenzado.

Las bajadas en las estimaciones de crecimiento a nivel global desde principios de afio {desde el 3,5% en Q1
hasta Q2 2,9%) con revisiones a la baja de inflacién, han llevade a los bancos centrales a actuaciones
“preventivas” (bajadas de tipes o anuncios de mas estimulos antes de que se deteriore el entorno). Los bancos
centrales, de momento, han anunciado la intencion de inyectar estimulos si los niveles de precios (el mandato de
la mayoria} siguen por debajo de los objetivos por debilidad en la actividad. Estas actuaciones "preventivas” han
permitido desde principios de afio que todos los activos suban de precio, esta circunstancia ha ocurrido pocas
veces en la histofia.

La renta variable global (MSCIl World, +16,44%]) ha terminado el semestre con una de las mayores subidas de la
década, con los mercados americanos como principales impulsores (S&P500 +18,35%, Nasdag +21,59%). Las
subidas se han centrade en compaiiias con reducida volatilidad de resultados, con niveles de endeudamiento
bajos, y hegocios rentables (ROEs Altos), es decir lo que compaiias defensivas de calidad (consumo estable,
tecnologia y alimentacién). En Europa (Eurostoxx 50+16,31%), Alemania {(+17,42%) y Francia (+18,39%) han
sido los mejores mercados. A nivel sectorial consumo estable (+28,17%) es el sector que mejor se ha
comportado seguido de alimentacion (+24,69%) y tecnologla (+24,53%). No hay ningun sector en negativo, pero
las perspectivas de tipos bajos durante un large periodo de tiempo y un ciclo econémico madure han dejado
atras a bancos (+1,59%) y materias primas (+1,55%). El mercado espafiol (+8,3%]} ha sido el que peor se ha
comportado por el elevado peso en financieras y la escasa revalorizacion de compafifas més ciclicas.
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CLASE 8-

Los activos de renta fija han sido los que mas flujos de inversores han recibido en el semestre, distinguiéndose
dos partes. En el primer trimestre los bonos de mas riesgo (High Yield EUR +527% y HY USD +6,77%)
obtuvieron practicamente toda la revalorizaron del semestre y fueraon los que mejor reflejaron el cambio de sesgo
de las politicas de los bancos centrales {de pretender subir tipos a finales del 2018 a estar abiertamente
preparados a introducir estimulos en 2019). Los bonos de gobierno han sido los que mejor comportamiento han
tenido en la segunda parte del semestre (Indice de bonos de gobierno EU +6,61%, bonos EE.UU. +5,98%)
llevando las rentabilidades a minimos histdricos (bona Aleman 10 afios -0,33%, Francia 0%, Espana 0,36%,
Suiza -0,53%). Los bonos corporativos de mejor rating (menor riesgo) han sido los que méds se han revalorizado
en el semestre (EUR grado de inversién +6,6%, USD IG +10,25%), tal y como ha ocurrido en renta variable
mejor comportamiento de los bonos mas defensivos frente a los de mas riesgo. La renta fija de emergentes ha
seguido también este patrén, mejor los gobiernos {indice gobiernos EM +10,25%) frente a corporativos {CEMBI
+7%).

Durante el segundo semestre |a macro ha seguido deteriorandose del lado de las manufacturas, con el consumo
como pilar de crecimiento més importante {especialmente en la Eurozona). Las revisiones a la baja en las tasas
de crecimiento junto con inflaciones que salfan por debajo de lo esperade provocaron las actuaciones
preventivas de los bancos centrales a nivel global (51 bancos centrales bajando tipos en el semestre) y por
primera vez desde 2018 se incrementaron los balances de los principales bancos centrales (ECB, FED, BOJ y
PBOC). El resultado de estas actuaciones ha permitido seguir manteniendo un ritmo de crecimiento mas o
menos a su nivel “potencial® (3% a nivel global, 1%-1,3% Eurozona) con expectativas de que pueda extenderse
durante los proximos trimestres.

El empujén definitivo de los activos de riesge (bolsas y bonos de menor rating), ving con el acercamiento de
posiciones entre EE.UU. y China a la vuelta del verano {con la expectativa de un primer acuerdo preliminar).
Hasta ese momento, los bonos de gobierno “core® y los bonos corporativos de mejor rating fueron los activos
que mejor se comportaron {llegandose a un récerd de deuda con rentabilidad negativa en EUR y JPY). Los
principios de acuerde comercial postpenian la posibilidad de una guerra comercial al mismo tiempoe que un Brexit
“duro” se desvanecia con la convocatoria de elecciones (y posterior victoria) de Boris Johnson. Estos dos
eventos redujeron las primas de riesgo a nivel global, cerrando un afio en el que los miedos que habia al
principio no se llegaron a plasmar, esto ha permitido cerrar el afio con subidas en todos ios activos. Visto en
perspectiva, la primera parte del afio sirvid para poner otra vez en precio los activos, una vez la FED dio un giro
de 180° en su politica monetaria {de esperar subidas a anunciar bajadas) y la segunda parte por la resolucién (al
menos temperal) de las principales incertidumbres gecpoliticas (guerra comercial y Brexit).

En renta variable, destacan nuevos maximos historicos en EE.UU. en los indices gue incluyen las compafiias de
mayor capitalizacion desde octubre hasta final de afio (S&P +9,5%, Nasdaq 100 +13,54% en el semestre),
mientras los indices mas expuestos a energia y pequefias compafiias no superaban los niveles alcanzados en
2018. En general, las belsas han subide a pesar de reducciones de beneficios conforme avanzaba el semeastre,
reflejando las expectativas de nuevos estimulos durante 2020 y economias creciendo. En la Eurozona, las
pequefas compafias (mas expuestas a tecnologia) han sido las que mejor se han comportado (+13,5% en el
semestre y +32,5% en el afio). A nivel sectorial farma (+14,6%), tecnologia (+12,83%) y retail (+15,27%) han
sido los que mejor se han comportado en el periodo, mientras alimentacién (-2,67%) y telecos (-1,66%) saldaron
el mes en negativo. La reduccion en las primas de riesgo permitié mejorar los sectores “value” {bancos +9,8% y
materias primas +12,47%), que venian comportandose sensiblemente peor que el mercado desde finales de
2018. La renta variable espafiola ha sido la que peor se ha comportado (IBEX +4,5%), a pesar del buen
comportamiento de las compafias con mas peso en los Indices (bancos, Inditex).
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Los activos de renta fija mas defensivos no han salido especialmente bien parados en un semestre en el que,
conforme se iban superando las distintas incertidumbres (guerra comercial, Brexit), los activos que habfan
servido como refugio en el verano, iban depreciandose en el cuarto trimestre. El mal comportamiento en los
bonos de gobierno se ha centrado en los plazos medios y cortos (1-5 afios, lboxx EUR 1-3 afios, -1,1%, ), con
los plazos mas largos cerrando en positivo {Iboxx EUR +10 afios, +1,002%), esto ha contrastado con el buen
comportamiento de la renta fija corporativa, donde a pesar de ser un semestre récord de emisiones
(sustituyendo en muchos casos deuda bancaria por bonos), ha conseguido acabar al alza (lshares |G EUR
+0,15%, Ishares EUR HY +0,56%),llevando los spreads de crédito a minimos de los Gltimos afios apoyados,
ademas, por el reinicio de las compras por parte del ECB (con el peso de los corporativos mayor que en
ocasiones anteriores). Los bonos emergentes, por su parte, tuvieron un buen comportamiento en el semestre,
tanto gobiernos {Invesco EM Gov ETF, +1,78%) como corporativos (JPM CEMBI +1,68%), apoyados por una
estabilizacién en los datos macro a nivel global en Ios tltimos meses del afio.

A nivel politico en |a Eurozona, los riesgos creemos que vendran de Italia, donde las elecciones en la regién de
Emilia Romana, feudo tradicionalmente socialdemdécrata, podrian ser el revulsivo para un nuevo cambio politico
{(en favor de Salvini} que reinicie episodios de volatilidad en los bonos soberanos de la periferia. A nivel de UE,
por un lado, la salida de Reino Unido (donde en la segunda parte del afo podriamos ver como el Brexit duro
vaya aumentando probabilidades), y por otro, los presupuestos para el periodo 21-27 {donde se tendran que
definir las nuevas contribuciones a la UE). A nivel global las elecciones en EE.UU. seran el centro de atencisn
en la segunda parte del 2020, tradicionalmente los afios electorales no suelen ser malos para los activos de
riesgo, pero lo que siempre ha pasado, es que la volatilidad aumenta y este afio no creemos que sea diferente,

Primer Semestre 2019

En enero se reduce la exposicién a alternativos con el reembolsc parciat del Man y cierre de la posicién en
Marshall Wace. A cierre de mes la exposicién neta es del 87% y no se mantienen posiciones abiertas en
derivados.

En febrero seguimos reduciendo la exposicién a alternativos con el reembolso total del Merian y reducimos
también exposicién a compaiias pequenas y medianas americanas. Cogemos expasicion a USD a través de un
fondo de renta fija a corto plazo USA. A cierre de mes la exposicién neta es del 83% y se mantienen posiciones
abiertas en derivados vendidos sobre el Eurostoxx gue suponen un 5%.

En marzo Para reducir la liquidez, aumentamos el peso en fondes de renta fija a corto plaze como el Evii Short
Term, el Nordea Low Duration y el Invesco Global Total Retun y afadimos el fondo Rubrics Global Fixed
Income. En renta variable realizamos un pequefio ajuste disminuyendo e! peso en algunos fondos mas ligados al
crecimiento econdmico y aumentamos la exposicion a fondos de cardcter mas defensivos. En esta linea, en
Estados Unidos reducimos el peso en el Legg Mason US Large Cap y lo aumentamos en &l Heptagon
Yackiman. En Europa, reducimos el peso en el Comgest Growth e incrementamos en el Odey European y el
Reobeco Euro Conservative.

En abril no se realizaron cambios significativos en la composicitn de la cartera.

Durante el mes de mayo realizamos pequefios cambios en la cartera. Hicimos un cambic en renta variable
americana vendiendo la posicidn en el Legg Mason US Large Cap Growth y comprando el fondo Seilemn Stryx
America, fondo con menor exposicién al sector tecnolégico y otros sectores de caracter mas clclico. Vendimos
toda la posicién en el fondo global Robeco BP Global Premium e incrementamos el peso en los fondos de renta
fija Pimco Income Fund y Janus Hendersen US Short Term, asi como en el fondo alternativo MAN GLG
European Midcap Equity. De este modo reducimos e peso de |a cartera en renta variable
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Durante el mes de junio realizamos pequefios ajustes en la cartera para mantener el porcentafe de inversion
después de algunos movimientos en el patrimonio del fondo.

Al final del periodo como medida de cobertura mantenemas una posicién en Eurostoxx50 (2.5%)

Las garantias, quedan especificadas para cada tipo de contrato en Bloomberg siendo para el contrato de
Eurostoxx50 de 2375,254 EUR.

Segundo Semestre 2019

Durante el mes de julio realizamos pequefios ajustes en la cartera para reducir la exposicién a crédite
corporativa y mejorar la calidad crediticia de la cartera de renta fija. Hemos reducido el peso en los fondos EDR
Bond Allocation, Vontobel Twenty Four y Rubrics Global Fixed Income para aumentar la exposicion al fondo
Pimco Global Bond e incorporar el fondo Robeco QI Global Dynamic Duration.

En agosto no se realizaron cambios significativos en la cartera.

A nivel operativo en septiembre realizamos pequefios cambios en la cartera. Disminuimos el pesc en los fondos
de renta variable Odey european focus, Robeco QI Euro Conservative y Seilern Stryx America y en su lugar
compramos el fondo global Fundsmith. A final de mes realizamos un pequefio rebalanceo, disminuyendo ¢l peso
en los fondos de renta fija para incrementar la posicidn en efectivo.

En octubre no se realizaron cambios significativos en la cartera.

En noviembre realizamos un pequefio ajuste en la cartera reduciendo 1a exposicion a fondos de renta fija con
pequefas ventas de distintos fondos, para en su lugar comprar el fonde market neutral Pictet Agora.

En diciembre adquirimos un ETC que replica el comportamiento del oro que nos aporta descorrelacién de los
demas activos de la cartera. Ademas de esta compra, realizamos diversas comprar para ajustar los pesos
después del incremento del patrimonio del fondo

Al final del periodo como medida de cobertura mantenemos una posicion en futuros Eurostoxx50 que
representan una exposicién del 4.8% sobre el patrimonic. Las garantias, quedan especificadas para cada tipo de
contrato en Bloomberg siendo para el contrate de Eurostoxxb50 de 2331.796 EUR.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4 de 1a Memoria) esta destinado
a la consecucidn de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la nermativa vigente
(Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores) asi como a la polftica de inversion establecida en su Folleto.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2019

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.
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CLASE 82

Investigacién y desarrollo y Medio Ambiente
El Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacién y desarrollo durante el ejercicio 2019.

Adicionalmente, dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no tiene gastos, activos, provisiones o
contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién con el patrimonio, la
situacién financiera y los resultados del mismo. Por este motivo no se incluyen desgloses especificos en la
memoria de las cuentas anuales respecto a la informacion de cuestiones medicambientales.

Adquisicién de acciones propias
No aplicable.
Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que reseitar distinto de lo cormentado en la Memoria (véase Nota 7).



Trea Cajamar Flexible, Fondo de Inversién

Formulacion de Cuentas Anuales

D. Rafael Martinez-Monche Zaragoza en mi calidad de Secretario no Consejero del Consejo de Administracién
de Trea Asset Management, S.G.L.1.C, S.A.U. (la "Saciedad"), sociedad gestora de Trea Cajamar Flexible, Fondo
de Inversion certifico que las cuentas anuales y el informe de gestién adjuntos han sido formulados con el voto
favorable de todos los miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad, en Ia celebracién de la reunion
del 26 de marzo de 2020 del Consejo de Administracion, con vistas a su verificacién por los auditores y posterior
aprobacién por el referido Consejo de Administracién de la Sociedad. Dicha reunion tuvo naturaleza tetematica,
de acuerdo con lo previsto en el articulo 30 de sus estatutos sociales y normativa de aplicacion, con el fin de
preservar la salud de las personas y evitar la propagacién del COVID 19, motivo por el cual las cuentas anuales
debidamente formuladas adjuntas no cuentan con las firmas sus Consejeros:

* D. Carlos Tusquets Trias de Bes
« D, Antonio Mufiéz-Surié
s D. Josep Soler Alberti
¢ D. Rodrigo Achirica Ortega
Los citados documentos, que estan extendidos en 28 folios de papel timbrado, referenciados con la numeracién
ON9307715 a ON9307742.

Firmado el Secretario no Consejero det Consejo.
D. Rafael Martinez-Monche Zaragoza



