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Opinion

Hemos auditado las cuentas anuales de Imantia Flexible, Fondo de Inversion (el Fondo), que
comprenden el balance a 31 de diciembre de 2018, 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 situacion financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2018, asi como
de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con el
marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion (que se identifica en la nota 2
de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinion

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

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

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente y
adecuada para nuestra opinion,
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Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segun nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccién 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 opinién sobre éstas, y
no expresamos una opinién por separado sobre esos riesgos.

Existencia y Valoracion de la Cartera de Inversiones Financieras

La cartera de inversiones financieras del Fondo a 31 de diciembre de 2018 est4 invertida en
instrumentos financieros (véase nota 6) cuyas normas de valoracion aplicables se encuentran
descritas en la nota 4 de las cuentas anuales adjuntas.

La existencia y valoracién de estos instrumentos financieros es un factor clave en la determinacién
del patrimonio neto del Fondo v, por lo tanto, del valor liquidativo del mismo por lo que lo
consideramos un aspecto relevante de nuestra auditoria.

Como parte de nuestros procedimientos, en el contexto de nuestra auditoria, hemos obtenido un
entendimiento de los procedimientos y criterios empleados por la Sociedad Gestora en relacion con
la valoracién de la cartera de inversiones financieras del Fondo.

Adicionalmente, los principales procedimientos realizados sobre la existencia y valoracion de la
cartera de inversiones financieras del Fondo son los siguientes:

— hemos obtenido de la Entidad Depositaria la confirmacion de las inversiones y participaciones
de la cartera de inversiones financieras del Fondo.

- hemos obtenido y utilizado, para la valoracion de los instrumentos financieros en mercados
organizados, los precios de fuentes externas o datos observables de mercado y los hemos
comparado con los valores contabilizados por el Fondo.

— hemos evaluado si la informacion de las cuentas anuales en relacion con la cartera de

inversiones financieras es adecuada de conformidad con el marco normativo de informacion
financiera que resulta de aplicacion,

Otra informacion: Informe de gestion

La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2018, cuya
formulacion es responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo y no forma
parte integrante de las cuentas anuales.

Nuestra opinion de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestién. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestién, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestién con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad
obtenido en la realizacion de la auditoria de las citadas cuentas anuales y 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 gestion son
conformes a la normativa que resulta de aplicacién. Si, basandonos en el trabajo que hemos
realizado, concluimos gue existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.
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Sobre la base del trabajo realizado, segun lo descrito en el parrafo anterior, la informacion que
contiene el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2018 y su
contenido y presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacién.

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

Los administradores de la Sociedad Gestora 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 informacion financiera aplicable a
la entidad en Espana, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion de
cuentas anuales libres de incorreccion material, debida a fraude o error.

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

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

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto
estan libres de incorreccion material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que
contiene nuestra opinion. Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero no garantiza que
una auditoria realizada de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de
cuentas vigente en Espana siempre detecte una incorreccién material cuando existe. Las
incorrecciones pueden deberse a fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de
forma agregada, puede preverse razonablemente que influyan en las decisiones econémicas gue los
usuarios toman basandose en las cuentas anuales.

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

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

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



Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas vy la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacién revelada por los administradores de la
Sociedad Gestora en relacion al Fondo.

Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores de la Sociedad Gestora,
del principio contable de empresa en funcionamiento y, basadndonos en la evidencia de auditoria
obtenida, concluimos sobre si existe 0 no una incertidumbre material relacionada con hechos o
con condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad del Fondo para
continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre
material, se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe de auditoria sobre la
correspondiente informacidn revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son
adecuadas, que expresemos una opinion modificada. Nuestras conclusiones se basan en la
evidencia de auditorfa 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

informacion 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 en relacién con, entre otras
cuestiones, el alcance y el momento de realizacion de la auditoria planificados y los hallazgos
significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que
identificamos en el transcurso de la auditoria.

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién a los administradores de la
Sociedad Gestora de Imantia Flexible, Fondo de Inversién 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 auditorfa salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar pdblicamente la cuestién.

KPMG Auditores, S.L.

Inscrito en el R.O.A.C. n° S0702

AUDITORES

fituTo 0C CEnSOR

E
Culintas D8 EXPAKA

e i 4 ) ‘:'
7-? ( L,Lé"l)j‘dg : / &

KPMG AUDITORES, S.L.
Fernande Renedo Avilés
2018 Niam, 01/18/04292

Inscrito en el R.O.A.C. n°® 22.478 i
. —
9 de abril de 2019 st :

ia de cuentas sujeto

ria de cuentas

onal




IMANTIA FLEXIBLE,
FONDO DE INVERSION

31 de diciembre de 2018 y 2017

(Expresados en euros con dos decimales)

Activo corriente
Deudores (nota 5)

Cartera de inversiones financieras (nota 6)

Cartera interior
Valores representativos de deuda

Derivados

Cartera exterior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversion Colectiva

Derivados

Intereses de la cartera de inversion

Total cartera de inversiones financieras
Tesoreria (nota 7)
Total activo corriente

Total activo

Patrimonio atribuido a participes o accionistas (nota 8)
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas

Participes
Reservas
Resultados de ejercicios anteriores

Resultado del ejercicio

Pasivo corriente
Acreedores (nota 9)
Derivados (nota 6)

Total pasivo corriente

Total patrimonio y pasivoe
Cuentas de compromiso (nota 6)
Compromisos por operaciones largas de derivados
Compromisos por operaciones cortas de derivados

Total cuentas de compromiso

Otras cuentas de orden
Pérdidas fiscales a compensar

Total otras cuentas de orden

Total cuentas de orden

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2018.

2018 2017
256.501.37 383.140,67
- 376.243.88
E 59.385.91
- 435.629,79
2.228.500,35 2.096.566.11
1.15 339.917,30
9.828.919.12 14.280.240,18
112.090,39 2.167.40

12.169.511,01

9.715,19

16.718.890,99

38.714,73

12.179.226,20

17.193.235,51

5.064.644,71 2.321.665.82
17.500.372,28 19.898.042,00
17.500.372,28 19.898.042,00
44.515.015,34 46.100.840,89
1.009.978,38 1.009.978,38
(28.118.006,30) (28.118.006,30)
(1.843.691,02) 822.184,13
15.563.296,40 19.814.997,10
1.825.595,94 42.385,24
111.479.94 40.659,66
1.937.075,88 83.044,90
17.500.372,28 19.898.042,00
2.682.230,00 2.892.744.69
1.888.259,86 8.210.100,48
4.570.489,86 11.102.845,17
138.955.617,89 138.953.709,25
138.955.617,89 138.953.709,25
143.526.107,75 150.056.554,42




IMANTIA FLEXIBLE,
FONDO DE INVERSION

Cuentas de Pérdidas y Ganancias para los ¢jercicios anuales terminados en
31 de diciembre de 2018 y 2017

(Expresadas en euros con dos decimales)

Comisiones retrocedidas a la IIC (nota 5)
Otros gastos de explotacion

Comisién de gestion (nota 9)

Comisién depositario (nota 9)

Otros

Resultado de explotacién
Ingresos financieros
Gastos financieros
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

Por operaciones de la cartera interior
Por operaciones de la cartera exterior

Por operaciones con derivados

Diferencias de cambio

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
Resultados por operaciones de la cartera interior
Resultados por operaciones de la cartera exterior

Resultados por operaciones con derivados

Resultado financiero

Resultado antes de impuestos

Resultado del ejercicio

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2018.

2018

2017

18.091,46

(295.716,88)

24.259,19

(356.932.58)

(16.130,04) (19.474,50)
(10.337.96) (11.151,48)
(322.184,88) (387.558,56)
(304.093,42) (363.299,37)
82.111,15 131.551,38
(4.503,77) (1.235,76)
- 12.466,46
(502.395,19) 491.931,08
(18.858.37) (15.803,65)
(521.253,56) 488.593,89
28.813,93 (26.452,86)
(39.501.39) 9.640,13
(690.187,34) 709.364,10
(395.076,62) (125.977.38)

(1.124.765,35)

593.026,85

(1.539.597,60)

1.185.483,50

(1.843.691,02)

822.184,13

(1.843.691,02)

822.184,13




IMANTIA FLEXIBLE,
FONDO DE INVERSION

Estado de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2018 y 2017

(Expresado en euros con dos decimales)

A) Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos correspondiente al gjercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2018y 2017

2018 2017
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias (1.843.691,02) 822.184,13
Total de ingresos y gastos reconocidos (1.843.691,02) 822.184,13

B) Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al gjercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2018 y 2017

Resultados de Resultado
Participes Reservas ejercicios anteriores del gjercicio Total

Saldo al 31 de diciembre de 2016 51.152.814,03 1.009.978,38 (28.118.006,30) (164.211,88) 23.880.574,23
Saldo ajustado al 1 de enero de 2017 51.152.814,03 1.009.978,38 (28.118.006,30) (164.211,88) 23.880.574,23

Total ingresos y gastos reconocidos - - - 822.184.13 822.184,13
Operaciones con participes

Suscripciones 319.888,90 - - - 319.888,90

Incorporacion de los Fondos Absorbidos (nota 1) 153.229.10 - - - 153.229,10

Reembolsos (5.360.879,26) - - - (5.360.879.,26)
Aplicacion de la pérdida del ejercicio (164.211.88) - - 164.211,88 -
Saldo al 31 de diciembre de 2017 46.100.840,89 1.009.978,38 (28.118.006,30) 822.184,13 19.814.997,10
Saldo ajustado al 1 de enero de 2018 46.100.840,89 1.009.978,38 (28.118.006,30) 822.184,13 19.814.997,10

Total ingresos y gastos reconocidos - - - (1.843.691,02) (1.843.691,02)
Operaciones con participes

Suscripciones 609.540.17 - - - 609.540,17

Reembolsos (3.017.549.85) - - - (3.017.549.85)
Distribucién del beneficio del ejercicio 822.184,13 - g (822.184,13) .
Saldo al 31 de diciembre de 2018 44.515.015,34 1.009.978,38 (28.118.006,30) (1.843.691,02) 15.563.296,40

~

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2018.
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IMANTIA FLEXIBLE,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

31 de diciembre de 2018

Naturaleza v Actividades Principales

Imantia Flexible, Fondo de Inversion (en adelante el Fondo), es una Institucién de Inversién

Colectiva, constituida en Madrid, el 26 de julio de 2004, por un periodo de tiempo
indefinido, con domicilio social en Serrano 45, de Madrid.

La normativa reguladora basica del Fondo se recoge en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de

Instituciones de Inversién Colectiva y sucesivas modificaciones, en el Real Decreto
1082/2012, de 13 de julio, que desarrolla la anterior Ley, en el Real Decreto Legislativo
4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley del Mercado
de Valores, asi como en las circulares emitidas por la Comision Nacional del Mercado de
Valores que regulan las Instituciones de Inversion Colectiva. Esta normativa regula, entre
otros, los siguientes aspectos:

Mantenimiento de un patrimonio minimo de 3.000.000 euros.

Mantenimiento de un porcentaje minimo del 1% de su patrimonio en efectivo, en depositos
0 en cuentas a la vista en el depositario o en una entidad de crédito si el depositario no
tiene esa consideracion o en compra-ventas con pacto de recompra a un dia en valores
de Deuda Publica. El patrimonio no invertido en activos que formen parte del
mencionado coeficiente de liquidez debera invertirse en los activos o instrumentos
financieros aptos sefialados en el articulo 48 del Reglamento de desarrollo de la Ley
35/2003, de 4 de noviembre.

Las inversiones en instrumentos financieros derivados estan reguladas por la Orden
EHA/888/2008, de 27 de marzo, por la Circular 6/2010, de 21 de diciembre y
modificaciones posteriores y por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio donde se
establecen y desarrollan determinados limites para la utilizacién de estos instrumentos.
La Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV) esté facultada para modificar
los limites establecidos en la mencionada Orden, siempre que concurran circunstancias
de mercado que lo aconsejen.

Establecimiento de unos porcentajes maximos de concentracién de inversiones y de
endeudamiento.

Obligacion de que la cartera de valores esté bajo la custodia de la entidad depositaria.
Obligacion de remitir, en el altimo dia natural del mes siguiente al de referencia, los

estados financieros relativos a la evolucién de sus actividades en el mes anterior, a la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

El Fondo fue inscrito con el niimero 2.992 en el Registro Administrativo correspondiente de la

Comisién Nacional del Mercado de Valores en la categoria de armonizados conforme a
la definicion establecida en el articulo 13 del Real Decreto 1082/2012.
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IMANTIA FLEXIBLE,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

Su objeto social exclusivo es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores y otros instrumentos financieros,
siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcion de los resultados
colectivos.

La gestion y administracién del Fondo esta encomendada a Imantia Capital, Sociedad Gestora
de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. Los valores se encuentran depositados en
CECABANK, S.A., siendo dicha entidad la depositaria del Fondo.

La Sociedad Gestora (Sociedad Gestora del Fondo Absorbente y del Fondo Absorbido)
aprobé el 11 de enero de 2017, la fusion por absorcién de los Fondos de Inversion, Imantia
Flexible (Fondo Absorbente) y BMN Seleccion, Fondo de Inversion (Fondo Absorbido).
El namero de participaciones del Fondo que se entregaron por cada participacion del
Fondo Absorbido fue de 0,625090.

Con efectos contables a 19 de abril de 2017 el Fondo absorbid a BMN Seleccion, Fondo de
Inversion, mediante la incorporacion de la totalidad del patrimonio a la fecha efectiva de la
fusion.

(2) Bases de Presentacion

(a) Imagen fiel

En cumplimiento de la legislacion vigente, los Administradores de Imantia Capital,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A. han formulado estas
cuentas anuales con el objeto de mostrar la imagen fiel del patrimonio, de la situacién
financiera, de los resultados de sus operaciones y de los cambios en el patrimonio neto
del Fondo al 31 de diciembre de 2018.

Como requiere la normativa contable, los Administradores de la Sociedad Gestora
presentan, a efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance, de la
cuenta de pérdidas y ganancias, del estado de cambios en el patrimonio neto y de la
memoria del Fondo, ademas de las cifras del ejercicio 2018, las correspondientes al
ejercicio anterior que fueron aprobadas en el Consejo de Administracion de la
Sociedad Gestora el 25 de abril de 2018.

Las citadas cuentas anuales han sido preparadas a partir de los registros auxiliares de
contabilidad del Fondo de acuerdo con las normas de clasificacion y presentacion
establecidas en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, y otras circulares de la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

(b) Moneda funcional y moneda de presentacion

Las cuentas anuales se presentan en euros con dos decimales, que es la moneda funcional
y de presentacién del Fondo.
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IMANTIA FLEXIBLE,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

(¢) Juicios y estimaciones utilizados

Durante el ejercicio actual no se han producido cambios en los juicios y estimaciones
contables utilizados por el Fondo.

Aplicacién / Distribucion de Resultados

La propuesta de aplicacion de las pérdidas del Fondo del ejercicio actual, formulada por los
Administradores de la Sociedad Gestora y pendiente de aprobacion por el Consejo de
Administracion, es traspasar los resultados del ejercicio a la cuenta “Participes”.

La distribucién de los beneficios del Fondo del ejercicio anterior aprobada por el Consejo de
Administracion de la Sociedad Gestora el 25 de abril de 2018 ha consistido en traspasar los

resultados del ejercicio a la cuenta “Participes”.

Principios Contables y Normas de Valoracién Aplicados

Estas cuentas anuales han sido preparadas de acuerdo con los principios contables y normas
de valoracién contenidas en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, y en otras circulares
de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Los principales principios contables aplicados en la elaboracion de las cuentas anuales son los
siguientes:

(a) Reconocimiento de ingresos v gastos

Los ingresos y gastos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias atendiendo a la
fecha de devengo.

En aplicacién de este criterio y a efectos del calculo del valor liquidativo, las
periodificaciones de ingresos y gastos se realizan diariamente como sigue:

Los intereses de los activos y pasivos financieros se periodifican de acuerdo con el
tipo de interés efectivo.

e Se exceptian del principio anterior, los intereses correspondientes a inversiones
dudosas, morosas o en litigio, que se llevan a la cuenta de pérdidas y ganancias en
el momento efectivo del cobro.

e Los ingresos de dividendos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias en la
fecha que nazca el derecho a percibirlos.

El resto de ingresos o gastos referidos a un periodo, se periodifican linealmente a lo
largo del mismo.
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IMANTIA FLEXIBLE,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

(b) Reconocimiento, valoracién y clasificacion de instrumentos financieros

Los activos y pasivos financieros son reconocidos cuando el Fondo se convierte en una
parte obligada del contrato o negocio juridico de conformidad con las disposiciones

del mismo.

Las inversiones en moneda extranjera se convierten al tipo de cambio de contado de la
fecha de transaccion.

Con caricter general, las instituciones de inversion colectiva dan de baja un activo
financiero, o parte del mismo, cuando expira o se haya cedido los derechos
contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero, siendo necesario que
se hayan transferido de manera sustancial los riesgos y beneficios inherentes a su
propiedad. Asimismo se da de baja un pasivo financiero cuando la obligacion se haya
extinguido.

Se presentan y valoran, atendiendo a su clasificacion, segun los siguientes criterios:

e Partidas a cobrar

- Los activos financieros incluidos en esta categoria se valoran inicialmente por su
valor razonable, que, salvo evidencia en contrario, sera el precio de la
transaccion, que equivaldré al valor razonable de la contraprestacion entregada
mas los costes de transaccion que les sean directamente atribuibles.

- La valoracién posterior de los activos financieros considerados como partidas a
cobrar se efectia a su coste amortizado. Los intereses devengados se
contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias, aplicando el método del tipo
de interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere
recibir en un plazo de tiempo inferior a un afio, se pueden valorar a su valor
nominal siempre y cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no
sea significativo.

- Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en
cuenta los flujos de efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés
efectivo calculado en el momento del reconocimiento. Las correcciones
valorativas por deterioro asi como su reversion se reconocen como un gasto o
un ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias.
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e Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias

- Los activos financieros integrantes de la cartera de las instituciones de inversion
colectiva se valoran inicialmente por su valor razonable. Este valor razonable
sera, salvo evidencia en contrario, el precio de la transaccion, que equivale al
valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los costes de
transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion. De esta
valoracion inicial se excluiran los intereses por aplazamiento de pago, que se
entendera que se devengan aun cuando no figuren expresamente en el contrato
y en cuyo caso, se considerara como tipo de interés el de mercado.

- En la valoracién inicial de los activos, los intereses explicitos devengados desde la
altima liquidacién y no vencidos o “cupon corrido”, se registran en la cuenta de
cartera de inversiones financieras “Intereses de la cartera de inversion” del
activo del balance, cancelandose en el momento del vencimiento de dicho

cupdn.

- El importe de los derechos preferentes de suscripcién y similares que, en su caso,
se hubiesen adquirido, forman parte de la valoracion inicial y son deducidos del
valor de dichos activos en caso de venta.

- La valoracién posterior de estos activos se realiza por su valor razonable, sin
deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su enajenacion.
Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de
pérdidas y ganancias.

- Para la determinacion del valor razonable de los activos financieros se atendera a
las siguientes reglas:

(1) Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable sera su valor de
mercado considerando como tal el que resulte 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. La
valoracion de los activos integrantes de la cartera se realiza en el mercado
més representativo por volimenes de negociacion. Si la cotizacion
estuviera suspendida se toma el dltimo cambio fijado u otro precio si
constara de modo fehaciente.
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(2) Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable seran los

3)

4

)

(6)

precios de cotizacion en un mercado, siempre y cuando éste sea activo y
los precios se obtengan de forma consistente. Cuando no estén disponibles
precios de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la
transacciéon mas reciente siempre que no haya habido un cambio
significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En ese caso, el valor razonable reflejara ese cambio en las
condiciones utilizando como referencia precios o tipos de interés y primas
de riesgo actuales de instrumentos similares. En caso de que el precio de la
Gltima transaccion represente una transaccion forzada o liquidacion
involuntaria, el precio seré ajustado.

En caso de que no exista mercado activo para el instrumento de deuda, se
aplican técnicas de valoracién, como precios suministrados por
intermediarios, emisores o difusores de informacién; utilizacion de
transacciones recientes de mercado realizadas en condiciones de
independencia mutua entre partes interesadas y debidamente informadas si
estan disponibles; valor razonable en el momento actual de otro
instrumento que sea sustancialmente el mismo; y modelos de descuento de
flujos y valoracion de opciones en su caso.

Valores no admitidos alin a cotizacion: su valor razonable se estima mediante
los cambios que resulten de cotizaciones de valores similares de la misma
entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en cuenta las
diferencias que puedan existir en sus derechos econémicos.

Valores no cotizados: su valor razonable se calcula de acuerdo a los criterios
de valoracién incluidos en el articulo 49 del Real Decreto 1082/2012, de
13 de julio.

Depésitos en entidades de crédito de acuerdo a la letra e) del articulo 48.1 del
Reglamento de IIC y adquisicion temporal de activos: su valor razonable
se calcula de acuerdo al precio que iguale la tasa interna de rentabilidad de
la inversion a los tipos de mercado vigentes en cada momento, sin
perjuicio de otras consideraciones, como por ejemplo las condiciones de
cancelacion anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

Acciones o participaciones de otras instituciones de inversién colectiva:
siempre que se calcule un valor liquidativo para el dia de referencia, se
valoran a ese valor liquidativo. En caso de que para el dia de referencia no
se calcule un valor liquidativo, bien por tratarse de un dia inhabil respecto
a la publicacion del valor liquidativo de esa HC, bien por ser distinta la
periodicidad de caiculo del valor liquidativo, se utilizara el ultimo valor
liquidativo disponible. No obstante lo anterior, en el caso de que las IIC se
encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoran a su valor de cotizacién del dia de referencia,
siempre y cuando éste sea representativo.
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Para el caso particular de inversiones en 1IC de inversion libre, [IC de IIC de
inversion libre e 1IC extranjeras similares de acuerdo con los articulos 73 y
74 del Real Decreto 1082/2012, se puede utilizar valores liquidativos
estimados, bien se trate de valores preliminares del valor liquidativo
definitivo, bien sean valores intermedios entre los valores liquidativos
definitivos o no susceptibles de recélculo o confirmacion.

(7) Instrumentos financieros derivados: su valor razonable es el valor de mercado,
considerando como tal el que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre
del dia de referencia. En caso de que no exista un mercado suficientemente
liquido, o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados
regulados o sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la
aplicacion de métodos o modelos de valoraciéon adecuados y reconocidos
que deberan cumplir con los requisitos y condiciones especificas
establecidas en la normativa de instituciones de inversion colectiva relativa
a sus operaciones con instrumentos derivados.

e Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias

La valoracion inicial y posterior de los pasivos incluidos en esta categoria se realiza
de acuerdo a los criterios seflalados para los activos a valor razonable con cambios
en la cuenta de pérdidas y ganancias.

e Débitos vy partidas a pagar

Los pasivos financieros en esta categoria, se valoran inicialmente por su valor
razonable que, salvo evidencia en contrario, es el precio de la transaccion, que
equivale al valor razonable de la contraprestacion recibida ajustado por los costes
de transaccion que les sean directamente atribuibles. La valoracién posterior se
realiza a su coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizan en la
cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere pagar en un plazo de tiempo
inferior a un afio, se pueden valorar a su valor nominal siempre y cuando el efecto
de no actualizar los flujos de efectivo no sea significativo.

Las inversiones en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio al contado de la fecha
de valoracion, o en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha.

A pesar de que la cartera de inversiones financieras esta integramente contabilizada en el
activo corriente, pueden existir inversiones que se mantengan por un periodo superior
a un afio.
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(¢) Compra-venta de valores al contado

Las operaciones de compra-venta al contado se contabilizan el dia de su ejecucion, que se
entiende, en general, el dia de contratacion para los instrumentos derivados y los
instrumentos de patrimonio, y como el dia de la liquidacion para los valores de deuda
y para las operaciones en el mercado de divisa. En estos tltimos casos, el periodo de
tiempo comprendido entre la contratacion y la liquidacion se trata de acuerdo con lo
dispuesto en apartado d) posterior.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se
entiende como dia de ejecucién el de confirmacion de la operacion, aunque se
desconozca el numero de participaciones o acciones a asignar. La operacién no se
valora hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de la fecha de
ejecucion se contabilizan en la cuenta “Solicitudes de suscripcion pendientes de
asignar participaciones” del epigrafe “Deudores” del balance. Las compras se adeudan
en la correspondiente cuenta del activo por el valor razonable de acuerdo a lo definido
en el apartado b) anterior. El resultado de las operaciones de venta se reconoce en la
cuenta de pérdidas y ganancias en la fecha de ejecucion de las ordenes.

(d) Futuros financieros y operaciones de compra-venta a plazo

Los futuros financieros y operaciones de compra-venta a plazo se contabilizan en el
momento de su contratacién y hasta el momento del cierre de la posicién o el
vencimiento del contrato o de la entrada en valoracion de la operacion, segun
corresponda, en las cuentas de compromiso, por el importe nominal comprometido. El
efectivo depositado en concepto de garantia se contabiliza en el activo del balance
(“Dep6sitos de garantia en mercados organizados de derivados” u “Otros depositos de
garantia™). El valor razonable de los valores aportados en garantia por la institucion de
inversion colectiva se registra en cuentas de orden (“Valores aportados como
garantia”).

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios de valor razonable de estos
contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se registran en
“Resultados por operaciones con derivados” o “Variaciéon del valor razonable en
instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segin los cambios de valor
se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de “Derivados”, de
la cartera interior o exterior del activo o pasivo del balance, segun corresponda. En
aquellos casos en que el contrato presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizan en la cuenta “Resultado por operaciones con derivados”.
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(¢) Opciones y warrants

Las opciones y warrants sobre valores se registran en el momento de su contratacién y
hasta el momento del cierre de la posicién o del vencimiento del contrato, en las
cuentas de compromiso, por el importe nominal comprometido de los elementos
subyacentes en los contratos de compra o venta. El efectivo y los valores depositados
en concepto de garantia se contabilizan en el activo del balance (“Depositos de
garantia en mercados organizados de derivados” u “Otros depositos de garantia™). El
coste de las opciones compradas es reflejado en la cuenta “Derivados” de la cartera
interior o exterior, del activo del balance, en la fecha de contratacion de la operacion.
Las obligaciones resultantes de las opciones emitidas se reflejan en la cuenta
“Derivados” de la cartera interior o exterior, del pasivo del Balance, en la fecha de
contratacién de la operacion, por el importe de las primas recibidas.

Las diferencias que surgen como consecuencia de los cambios de valor razonable de
estos contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la
siguiente forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se
registraran en “Resultados por operaciones con derivados” o “Variacién del valor
razonable en instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segun los
cambios de valor se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de
“Derivados™, de la cartera interior o exterior del activo o pasivo del balance, segin
corresponda.

En caso de operaciones sobre valores, si la opcion fuera ejercida, su valor se incorpora a
la valoracién inicial o posterior del activo subyacente adquirido o vendido,
determinado de acuerdo con las reglas anteriores. Se excluiran de esta regla las
operaciones que se liquiden por diferencias. En caso de adquisicion, sin embargo, la
valoracién inicial no podrad superar el valor razonable del activo subyacente,
registrandose la diferencia como pérdida en la cuenta de pérdidas y ganancias.

(f) Adquisicion y cesion temporal de activos

La adquisicién temporal de activos o adquisicion con pacto de retrocesion, se contabiliza
por el importe efectivo desembolsado en las cuentas del activo del balance,
cualesquiera que sean los instrumentos subyacentes. La diferencia entre este importe y
el precio de retrocesion se periodifica de acuerdo con el tipo de interés efectivo.

Las diferencias de valor razonable que surjan en la adquisicion temporal de activos de
acuerdo con lo dispuesto en el apartado (b) punto (5) anterior se imputan a la cuenta
de pérdidas y ganancias, en el epigrafe «Variacién del valor razonable en
instrumentos financieros». En caso de cesién en firme del activo adquirido
temporalmente, se estara a lo dispuesto en el apartado (b) anterior sobre registro y
valoraci6n de pasivos financieros.
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(g) Moneda extranjera

(h)

(@)

@

Los saldos activos y pasivos en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio de
contado de la fecha de valoracién, o en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa
fecha. Las diferencias que se producen se registran de la siguiente forma:

e Si proceden de la cartera de instrumentos financieros se tratan conjuntamente con las
pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion (véase nota 4 (b)).

e Si proceden de débitos, créditos o tesoreria, estas diferencias positivas o negativas se
abonan o cargan, respectivamente, a la cuenta de pérdidas, en el epigrafe

“Diferencias de cambio”.

Valor teérico de las participaciones

El valor liquidativo de la participacién en el Fondo se calcula diariamente, y es el
resultado de dividir el patrimonio, determinado segin las normas establecidas en la
Circular 6/2008, de 26 de noviembre y otras circulares de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, entre el niimero de participaciones en circulacién a la fecha de
calculo.

Impuesto sobre Sociedades

El gasto por el Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio se calcula sobre el beneficio
econémico, corregido por las diferencias de naturaleza permanente con los criterios
fiscales y tomando en cuenta las bonificaciones y deducciones aplicables. El efecto
impositivo de las diferencias temporales se incluye, en su caso, en las
correspondientes partidas de impuestos anticipados o diferidos del balance.

Asimismo y a efectos de calcular el valor liquidativo de cada participacion se realiza
diariamente la provision para el Impuesto sobre Sociedades.

Transacciones con partes vinculadas

Se consideran partes y operaciones vinculadas las definidas como tales en el articulo 67
de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversion colectiva y en los
articulos 144 y 145 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, que desarrolla dicha

ley.
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(5) Deudores

Un detalle de este capitulo al cierre de los ejercicios actual y anterior es como sigue:

Euros
2018 2017
Hacienda Publica, deudora

Por retenciones y pagos a cuenta (nota 10) 7.456,46 9.839,91
Impuesto sobre Sociedades de ejercicios anteriores 11.450,14 30.482,41
Devolucién doble imposicion 19.101,86 24.273,74

Retenciones sobre dividendos 418,48 -
Otros deudores 1.858,98 73,18
Depositos en garantia en mercados organizados y en OTC 209.096,08 313.518,32
Otros 7.119,37 4.953,11
256.501,37 383.140,67
En euros 238.746,34 341.438,02
En moneda extranjera 17.755,03 41.702,65
256.501,37 383.140,67

En Otros deudores se recoge al cierre del ejercicio actual, principalmente, los saldos
pendientes de liquidar por dividendos que se liquidaron en el inicio del ejercicio 2019.

Durante los ejercicios actual y anterior, el Fondo ha registrado en el epigrafe '‘Comisiones
retrocedidas a la Instituciones de Inversion Colectiva' de la cuenta de pérdidas y ganancias
unos importes de 18.091,46 y 24.259,19 euros, respectivamente, correspondientes a la
devolucion de las comisiones de gestion devengadas por las Instituciones de Inversion
Colectiva en las que ha invertido el Fondo. A cierre de los ejercicios actual y anterior, el
saldo de Otros recoge el saldo deudor pendiente de cobro por este concepto.

El vencimiento de los saldos deudores al cierre del ejercicio actual y anterior es inferior al
afio.
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(6) Cartera de Inversiones Financieras

Un detalle de la cartera de inversiones al cierre de los ejercicios actual y anterior se muestra a

continuacion:
Euros
2018 2017

Cartera interior
Valores representativos de deuda - 376.243,88
Derivados - 59.385,91
- 435.629,79

Cartera exterior
Valores representativos de deuda 2.228.500,35 2.096.566,11
Instrumentos de patrimonio 1,15 339.917,30
Instituciones de Inversion Colectiva 9.828.919,12 14.280.240,18
Derivados 112.090,39 2.167,40

12.169.511,01 16.718.890,99

Intereses de la cartera de inversion 9.715,19 38.714,73

12.179.226,20  17.193.235,51

Durante los ejercicios actual y anterior, el valor razonable de los activos financieros se
determina tomando como referencia los precios de cotizacion de mercado.

(a) Vencimiento de los activos financieros

La clasificacion de los activos financieros en base a su vencimiento es como sigue:

e A 31 de diciembre de 2018

Euros

Afios
2019 2022 posteriores Total

Valores representativos de deuda _1.530.224,76 _ 514.401,99 183.873,60 2.228.500,35
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¢ A 31 de diciembre de 2017

Euros
Afios
2021 2022 posteriores Total

Valores representativos de deuda 420.358,22 5392 1 0,89 1 5 13 .240,88 2.472.809,99

(b) Importes denominados en moneda extranjera

El detalle de los activos financieros denominados en moneda extranjera es como sigue:

o A 31 de diciembre de 2018

Euros
Dolar
estadounidense
Instituciones de Inversion Colectiva 3.075.847,86
e A 31 de diciembre de 2017
Euros
Délar Nueva
estadounidense lira turca
Instituciones de Inversion Colectiva 816.338,54 -
Instrumentos de patrimonio : 2,30
816.338,54 2,30

Durante los ejercicios actual y anterior, el Fondo no ha realizado operaciones con Partes
Vinculadas ajenas al trafico ordinario o en condiciones distintas a las de mercado.
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Cuentas de compromiso

El detalle al cierre de los ejercicios actual y anterior de este epigrafe de las operaciones
contratadas es como sigue:

e A 31 de diciembre de 2018

Euros
Posicién Numero Ultimo Nominal Beneficio Subyacente
neta Mercado  Divisa de contratos vencimiento comprometido  (Pérdidas) comprometido
Futuros comprados Larga  Organizado EUR 90 15/03/2019 2.682.230,00  (5.630,00) DJ Eurostoxx
Futuros vendidos Corta  Organizado EUR 8 07/03/2019 895.280,00 (240,00) Bono Aleman
Futuros vendidos Corta  Organizado USD 8 18/03/2019 992.979.86  11.858,59 (USD
4.570.489,86 5.988,59
e A 31 de diciembre de 2017
Euros
Posicién Numero Ultimo Nominal Subyacente
neta Mercado  Divisa de contratos vencimiento comprometido  Beneficio comprometido
Futuros comprados Larga Organizado USD 59 16/03/2018 2.892.744,69  38.489,71 MSCI WORLDN
Futuros vendidos Corta  Organizado USD 42 19/03/2018 5.235.068,72  46.082,32 USD
Futuros vendidos Corta  Organizado EUR 9 08/03/2018 1.009.170,00 1.395,00 Bono Alemén
Futuros vendidos Corta  Organizado GBP 4 19/03/2018 497.781,76 3.679.99 GBP
Futuros vendidos Corta  Organizado EUR 9 08/03/2018 1.468.080.00  12.960.00 Bono Alemén
11.102.845,17  102.607,02

Los derivados de activo y de pasivo recogen al cierre de los ejercicios actual y anterior,
principalmente, los saldos deudores y acreedores derivados de las variaciones en el
valor razonable de los instrumentos financieros derivados.
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(7) Tesoreria

El detalle de este capitulo del balance al cierre de los ejercicios actual y anterior es como

sigue:
Euros
2018 2017
Cuentas en depositario 681.453,25 350.971,03
Otra cuentas de tesoreria 4.383.191,46 1.970.694,79
5.064.644,71 2.321.665,82
En euros 4.664.602,52 2.190.570,31
En moneda extranjera 400.042,19 131.095,51

5.064.644,71 2.321.665,82

Los saldos en cuentas en el depositario y en otras cuentas de tesoreria incluyen los intereses
devengados en el ejercicio actual y en el ejercicio anterior, respectivamente, y son
remunerados a los tipos de interés de mercado.

Al cierre de los ejercicios actual y anterior, todos los importes de este epigrafe se encuentran
disponibles para ser utilizados.

El vencimiento de este epigrafe al cierre de los ejercicios actual y anterior es inferior al afio.

(8) Fondos Propios

La composicién y el movimiento del patrimonio neto para los ejercicios actual y anterior se
presentan en el estado de cambios en el patrimonio neto.

Todas las participaciones estan representadas por certificaciones sin valor nominal y confieren
a sus titulares un derecho de propiedad sobre el Fondo.

El nimero de participaciones no es limitado y su suscripcion o reembolso dependeran de la
demanda o de la oferta que de las mismas se haga. El precio de suscripcion o reembolso se
fija, diariamente, en funcion del valor liquidativo de la participacién obtenido a partir del
patrimonio neto del Fondo de acuerdo con lo establecido en la Circular 6/2008 de 26 de
noviembre y otras circulares de la Comision Nacional del Mercado de Valores.
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Al cierre de los ejercicios actual y anterior, el célculo del valor liquidativo de la participacion
se calcula de la siguiente manera:

Euros
2018 2017
Patrimonio del Fondo 15.563.296,40 19.814.997,10
Valor liquidativo 18,83 21,00
Numero de participes 2.958 3.357

(9) Acreedores
Un detalle de este epigrafe al cierre de los ejercicios actual y anterior, es como sigue:

Euros
2018 2017

Otros acreedores
Saldos pendientes de liquidar por compra de valores 1.792.298,62

Comisiones 30.051,98 37.245,58
Otros 3.245,34 5.139,66
1.825.595,94 42.385,24

Los saldos pendientes de liquidar por compra de valores se liquidaron en los primeros dias del
ejercicio 2019.

Un detalle de las comisiones a pagar al cierre de los ejercicios actual y anterior y del importe
devengado por éstas durante dichos ejercicios, es como sigue:

Euros
2018 2017
Pendiente Total Pendiente Total
de pago devengado de pago devengado
Gestion 22.303,31 295.716,88 27.908,85 356.932,58
Custodia 7.748,67 16.130,04 9.336,73 19.474,50
30.051,98 311.846,92 37.245,58 376.407,08

Como se sefiala en la nota 1, la gestion y administracién del Fondo estd encomendada a
Imantia Capital, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. Durante el
ejercicio actual y anterior, por este servicio el Fondo paga una comision de gestion del
1,65% anual sobre el valor patrimonial del Fondo, calculada diariamente.

ol
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Igualmente, el Fondo periodifica diariamente una comision de deposito fija del 0,09% anual
pagadera a CECABANK, S.A,, calculada sobre el patrimonio del Fondo.

Todos los saldos de este epigrafe se encuentran denominados en euros al cierre de los
gjercicios actual y anterior.

El vencimiento de los saldos acreedores al cierre de los ejercicios actual y anterior es inferior
al afio.

(10) Situacién Fiscal

El Fondo est4 acogido al régimen fiscal establecido en la Ley 27/2014, de 27 de noviembre,
del Impuesto sobre Sociedades y al resto de la normativa fiscal aplicable, tributando al 1%.

A continuacién se incluye una conciliacion entre el resultado contable de los ejercicios actual
y anterior, el resultado fiscal que el Fondo espera declarar tras la oportuna aprobacién de
cuentas anuales:

Euros

2018 2017
Resultado contable del ejercicio, antes de impuestos (1.843.691,02) 822.184,13
Compensacién de bases negativas de ejercicios anteriores (822.184,13)
Base imponible fiscal y base contable del impuesto - -
Cuota al 1% y gasto por Impuesto sobre Sociedades - -
Retenciones y pagos a cuenta (nota 5) (7.456,46) (9.839,91)

(7.456,46) (9.839,91)

Impuesto sobre Sociedades a recuperar

De acuerdo con el Real Decreto-Ley 3/2016, que modifica la disposicion transitoria trigésima
sexta de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, el Fondo
puede compensar las bases imponibles negativas pendientes de compensacion, con las
rentas positivas del ejercicio y siguientes con el limite del 70% de la base imponible. No
obstante, en todo caso, se pueden compensar en el periodo impositivo bases imponibles
negativas hasta el importe de 1 millén de euros.

Segun las disposiciones legales vigentes, las liquidaciones de impuestos no pueden
considerarse definitivas hasta que no hayan sido inspeccionadas por las autoridades
fiscales o haya transcurrido el plazo de prescripcidn que esta establecido en cuatro afios.

El Fondo no ha recibido inspeccion alguna por parte de las autoridades fiscales para ninguno
de los impuestos que le son de aplicacion, con relacion a los ejercicios pendientes de
prescripcion. No se estiman contingencias significativas futuras que pudieran derivarse de
una revision por las autoridades fiscales.
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De acuerdo con la Ley del Impuesto sobre Sociedades, si en virtud de las normas aplicables
para la determinacion de la base imponible ésta resultase negativa, su importe podra ser
compensado en ejercicios inmediatos y sucesivos a aquél en que se origino la pérdida,
distribuyendo la cuantia en la proporcion que se estime conveniente. El Fondo, una vez
realizada la declaracion del Impuesto sobre Sociedades del ejercicio actual, dispondra de
unas bases imponibles negativas pendientes de compensar en ejercicios futuros por importe
de 140.799.308,91 euros.

(11) Transacciones con partes vinculadas

Las operaciones vinculadas realizadas durante los ejercicios actual y anterior han sido las
siguientes:

Euros
2018 2017
Compra Venta Compra Venta

Se han realizado, operaciones  con
instrumentos financieros cuya contrapartida
ha sido una entidad accionista o del grupo de
la gestora, u operaciones cuyo objeto ha sido

otra 1IC gestionada por la misma gestora.
- = - 3.501.229,68

Otras operaciones vinculadas - - - 100.500,00

(12) Politica y Gestion de Riesgos

La Sociedad Gestora del Fondo gestiona las inversiones del Fondo de acuerdo a la politica de
inversion definida en el Folleto Informativo, registrado y a disposicién del publico en el
registro correspondiente de la Comision Nacional del Mercado de Valores, y teniendo en
cuenta en todo caso los limites y coeficientes establecidos legalmente en relacion a los
riesgos de crédito, liquidez y mercado.

Con el fin de cumplir la politica de inversion del Fondo, se realizan operaciones con
instrumentos financieros, que pueden conllevar exposicion a riesgos de crédito, liquidez y
mercado.

La Sociedad Gestora cuenta con sistemas de control y medicion de los riesgos a los que estan
sometidas las inversiones.
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Riesgo de crédito

El riesgo de crédito nace de la posible pérdida causada por el incumplimiento de las
obligaciones contractuales de las contrapartes del Fondo. La politica del Fondo es que las
contrapartes sean entidades de reconocida solvencia, por lo que no se espera incurrir en
pérdidas significativas derivadas del incumplimiento de sus obligaciones.

Se detalla a continuacion la calificacion crediticia de los valores representativos de deuda:

Euros
2018 2017
A 1.156.755,29 =
BBB 373.469,47 1.036.742,32
Inferiores a BBB 183.873,60 595.390,37
Sin Rating 514.401,99 840.677,30
2.228.500,35 2.472.809,99

Riesgo de liquidez

Este riesgo refleja la posible dificultad del Fondo para disponer de fondos liquidos, o para
poder acceder a ellos, en la cuantia suficiente y al coste adecuado, de forma que pueda
hacer frente en todo momento a sus obligaciones de pago, principalmente por reembolsos
solicitados.

El detalle de vencimientos de los activos con flujos determinados o determinables que
componen la cartera de inversiones financieras se presenta desglosada en la nota 6 de la
presente memoria.

Riesgo de mercado
- Riesgo de tipo de interés

El riesgo de tipo de interés deriva de la posibilidad de que variaciones en los tipos de
interés puedan afectar a los flujos de efectivo o al valor razonable de los instrumentos
financieros.
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Al cierre del ejercicio actual y anterior, el detalle de valores representativos de deuda, en
funcion del tipo de interés, es el siguiente:

Euros
2018 2017
Con tipo de interés fijo 2.228.500,35 2.096.566,11
Con tipo de interés variable - 376.243,88

2.228.500,35 2.472.809,99

Con el fin de mitigar este riesgo, se opera con instrumentos derivados de cobertura.

La duracién media de la cartera del Fondo, como medida de la sensibilidad de los activos
ante variaciones de los tipos de interés, es de 0,51 al cierre del ejercicio actual y de 0,60
al cierre del ejercicio anterior.

- Riesgo de tipo de cambio

Es el riesgo de fluctuacién de la cotizacion de la divisa en que esta denominado un activo,
respecto a la moneda de referencia del Fondo.

La exposicion al riesgo de tipo de cambio al cierre del ejercicio actual y anterior se
encuentra desglosada en cada nota de esta memoria de cuentas anuales.

Medicion y control de los riesgos por utilizacion de derivados

La exposicién total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no
puede superar el patrimonio neto de la IIC. Para la medicién de este riesgo, se utiliza el
Método del Compromiso, segin la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la CNMV
(modificada por la Circular 1/2012, de 26 de julio).

Al cierre de los ejercicios actual y anterior, el porcentaje del importe comprometido en
instrumentos derivados sobre el patrimonio asciende a 45,02% y a 49,39%,

respectivamente.

(13) Informacion sobre Medio Ambiente

Los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo consideran minimos, y en todo caso
adecuadamente cubiertos los riesgos medioambientales que se pudieran derivar de su
actividad, y estiman que no surgiran pasivos adicionales relacionados con dichos riesgos.
El Fondo no ha incurrido en gastos ni recibido subvenciones relacionadas con dichos
riesgos, durante los ejercicios actual y anterior.
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(14) Remuneracion del Auditor

Los honorarios de auditoria correspondientes a la auditora de las Cuentas Anuales del
gjercicio actual y anterior han ascendido a 2.010,00 euros, con independencia del
momento de su facturacion.

(15) Informacién sobre los Aplazamientos de Pago Efectuados a Proveedores. Disposicién
Adicional Tercera. “Deber de Informacion” de la Ley 15/2010, de S de julio

Durante los ejercicios actual y anterior, todos los pagos a proveedores se han realizado dentro
del plazo maximo legal establecido, no existiendo aplazamientos que al cierre de los
ejercicios actual y anterior sobrepasen el mencionado plazo méaximo legal.
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Evaluacién de los mercados v situacion del Fondo:

El afio 2018 ha sido un afio dificil para los mercados financieros. El brillante inicio se vio pronto
truncado por las fuertes caidas a partir de febrero. Se ha pasado de un crecimiento global
sincronizado a una desaceleracion en Europa, un crecimiento en EE.UU., muy por encima del resto,
por el impulso de la reforma fiscal, y una economia en China desacelerando, debido a los esfuerzos
de su gobierno para limitar el crecimiento del endeudamiento de su economia. Su crecimiento se
ralentiza desde un 6,7% al 6,4%.

La FED continuaba con su politica monetaria restrictiva. Ha realizado cuatro subidas de tipos de
interés para situarlos en 2,40% en diciembre, mientras que seguia con su politica de reduccion de
balance. EI BCE, que anunci6 el final de su programa de compra de activos, mantiene su discurso
continuista de politicas monetarias laxas, en la medida en que la inflacion aun esta lejos del nivel
objetivo. El afio ha sido especialmente convulso en el ambito geopolitico, centrado en las tensiones
de guerra comercial entre EE.UU. y el resto del mundo, pero con China como protagonista. En
Europa, la formacion de un gobierno de corte populista en Italia asust6 a los inversores en un pais
con un elevado endeudamiento, del 130% del PIB e importancia sistémica por el tamafio de su
economia dentro de Europa. La amenaza del Brexit también ha estado presente todo el afio. El
nerviosismo se aceler6 al no ser aprobado el acuerdo de salida alcanzado con la Unién Europa, por
el Parlamento britanico.

En renta fija, el afio de aversion al riesgo se tradujo, en la parte final del afio, en una huida hacia la
calidad, con buenos comportamientos de la deuda alemana, como activo refugio por excelencia, que
cierra en una rentabilidad del 0,24%, minimos del afio. La deuda de Espafia, que recibié subidas de
rating para situarse en calificacion media de A, tuvo buen comportamiento, con un rendimiento
anual del 2,6% en la deuda a 10 afios. Por su parte, la deuda italiana sufria un severo castigo y su
prima de riesgo llegé a alcanzar niveles superiores a los 300 puntos basicos.

El crédito fue en 2018 unas de las clases de activos que sali6 peor parado, con pérdidas
generalizadas tanto en grado de inversién como en high yield. El entorno de desaceleracion
econémica y de bancos centrales retirando liquidez, rompieron la dinamica de busqueda de
rentabilidad en activos de riesgo. Esto se tradujo en ampliaciones de diferenciales, siendo mayor en
los activos con mas sensibilidad, como el high yield corporativo, los bonos subordinados financieros
y la deuda de paises emergentes.

El délar estadounidense, se apreciaba una media del 4%, frente a la mayoria de las divisas de los
paises del G10. La subida fue mucho mayor frente a divisa emergentes, cercana al 10%.

En este entorno, las bolsas registraron un mal comportamiento en el afio, con especial incidencia en
las bolsas europeas, que tuvieron caidas del 14% en el Eurostoxx, con fuerte penalizacion para los
sectores ciclicos. Las bolsas de EE.UU. estuvieron més soportadas por la fortaleza de los resultados
empresariales, perdiendo el S&P-500 un 4,4% en un afio, cuando habia llegado a marcar maximos
histdricos en el tercer trimestre.

El arranque del afio fue muy positivo. Las bolsas y la renta fija tuvieron una fuerte apreciacion que
termind en bruscas caidas en febrero. Los mercados se movieron erraticamente hasta mayo, en
donde se recuperaban los niveles de principio de afio. Pero a mitad de afio, ademas de las subidas de
tipos de la FED, comenzaron las malas noticias que hicieron caer a las bolsas y al crédito hasta final
de afio.



En los primeros meses del afio incrementamos el peso en renta variable europea, en renta fija y en
bonos subordinados. En renta variable tomamos mas peso en sectores mas ciclicos, con fondos de
emergentes, financieras o energia.

Cuando vimos la determinacion de la FED, subiendo tipos de interés, y la debilidad de la renta fija,
redujimos posiciones en los fondos de high yield americano y global, sustituyéndolos por fondos de
crédito nordico, de ABS y de fusiones. Con este movimiento, buscamos refugio en activos con
duraciones mas cortas y que pudieran estar mas aislados ante caidas.

En abril y mayo, una vez que las bolsas recuperaron los niveles de principio de afio, hicimos un
recorte generalizado de riesgo. Redujimos renta variable y la posicion corta en deuda alemana e
incrementamos la renta fija aggregate americana.

La liegada del nuevo gobierno italiano, de corte populista, trajo una fuerte subida de tipos de interés
de la deuda italiana, que aprovechamos para tomar posiciones. Los fuertes vaivencs de la deuda nos
dieron oportunidad de comprar y vender con beneficios. Con la normalizacion, aprovechamos para ir
reduciendo la posicion.

Es a partir del otofio cuando las cosas empezaron a ponerse peor. A la caida de las bolsas europeas y
emergentes, se une la fuerte correccion de la bolsa estadounidense y el mal comportamiento de la
renta fija. Frente a esa situacion, volvemos a reducir exposicion en renta variable y en sectores mas
ciclicos como tecnologia y biotecnologia y fondos de paises emergentes.

Ya en la recta final del afio seguimos reduciendo aquellos fondos con exposicién a empresas ciclicas
como financieras o grandes compafiias estadounidenses, para invertir en Japon, que ofrece
interesantes valoraciones.

En este entorno, favorecemos posiciones de renta fija con duracion baja, mucha liquidez, un nivel de
renta variable moderado y quitamos la posicién corta en deuda alemana. Las principales posiciones
se concentran en fondos de ABS europeos de maxima calidad, deuda corporativa emergente de corto
plazo, letras del tesoro italiano y renta variable con mas exposicion europea y global.

Gastos de I+D:

A lo largo del ejercicio 2018 no ha existido actividad en materia de investigacion y desarrollo.

Informacién relativa al medioambiente

Por su actividad, el Fondo no ha precisado realizar inversiones de caracter medioambiental, ni ha
incurrido en gastos de dicha naturaleza. Asimismo, no se ha considerado necesario registrar
provisién para riesgos y gastos de caricter medioambiental al considerar que no existen
contingencias relacionadas con la proteccion y mejora del medio ambiente.

Adgquisicion de acciones propias

Al Fondo no le aplica lo referente a las acciones propias.



Informacién sobre los aplazamientos de pago a los proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la memoria.

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2018:

Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2018 hasta la fecha de este informe de gestion no
se han producido hechos posteriores de especial relevancia que no se sefialen en la memoria.
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Las presentes Cuentas Anuales correspondientes al ejercicio 2018, que incluyen un Balance de Situacién,
una Cuenta de Resultados, un Estado de Cambios en el Patrimonio Neto, una Memoria y el Informe de
Gestion, se hallan extendidos en folios de papel comun, visados por el Vicesecretario del Consejo, D. Felipe
Carriedo Cuesta, numerados del 1 al 21 la Memoria y del 1 al 3 el Informe de Gestion.

De conformidad con lo establecido en el articulo 253 de la Ley de Sociedades de Capital, dicho Informe de
Gestion y las Cuentas Anuales correspondientes al ejercicio 2018, son formuladas y firmadas por los Sres.
Consejeros que figuran a continuacién, en la presente pagina:

—2 y/

—

D. Juan Luis Vargas-Zufiga de Mendoza D. José Edu rez Sanchez

d

D. Pedro Raul L.opez Jacome D. Gonzalo Rodriguez Diaz

7

Madrid, 28 de Marzo de 2019




