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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO

POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE

A los participes de GESTIFONSA RENTA VARIABLE DIVIDENDO, FONDO DE
INVERSION, por encargo del Consejo de Administracion de Gestifonsa S.G.LL.C., S.A.U.,
Entidad Gestora de dicho Fondo de Inversion:

Opinion

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas del fondo GESTIFONSA RENTA VARIABLE
DIVIDENDO, FONDO DE INVERSION, que comprenden el balance al 31 de diciembre de
2018, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto, y la memoria,
correspondientes al gjercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera del Fondo a 31 diciembre de 2018, asi
como de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad
con el marco normativo de informacion 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 Espaiia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con
dichas normas se describen mas adelante en la seccion Responsabilidad del auditor en relacion
con la auditoria de las cuentas anuales de nuestro informe.

Somos independientes de la Entidad de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos
los de independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafa
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.

EUIDITA AH AUDITORES 1986, S.AP. CIF A78292364, Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, Tomio 20806, Seccidn 82, Folio 19, Hoja M-123230, Inscripcidn 175, ROALC. N 50524

Aspectos mis relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segin nuestro juicio profesional,
han sido considerados como los riesgos de incorreccion material mas significativos en nuestra
auditoria de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en ¢l contexto
de nuestra auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacién de nuestra opinion
sobre ¢stas, y no expresamos una opinion por separado sobre esos riesgos.
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Existencia y valoracién de la cartera de inversiones financieras.

Tal y como recoge en la nota 1 de la memoria adjunta, el Fondo invierte en una cartera de
inversiones financieras, valorada al cierre del ejercicio en 4.169.406,70 curos. Esta cartera
incluye, entre otros, instrumentos de patrimonio y valores representativos de deuda, que se
valoran a valor razonable, entendiendo por tal el valor de mercado del activo. Debido a la
significatividad del importe, a que su existencia es un factor clave y a que su valoracion requiere
la realizacion de juicios y estimaciones, que influyen en la determinacion del valor liquidativo del
Fondo, asi como de la rentabilidad del mismo durante el ejercicio, hemos considerado estos
aspectos los mas significativos para nuestra auditoria.

Nuestros procedimientos de auditoria, para abordar dichos aspectos han incluido, entre otros, la
consideracion de los procedimientos y politicas de control interno seguidas por la Entidad Gestora
del Fondo, en relacion con la existencia y valoracién de las inversiones financieras; la obtencion
de confirmacion por parte de la Entidad Depositaria de los valores de la cartera, para la obtencién
de cvidencia de la propiedad de los mismos y adicionalmente, hemos realizado procedimientos
sustantivos, en base selectiva, dirigidos a dar respuesta al riesgo de valoracion de las inversiones.
contrastando el valor de mercado utilizado con informacion externa.

Asimismo, hemos evaluado si la informacion de las cuentas anuales en relacion con la cartera de
inversiones financieras, recogidas en las notas 2.c, 3.A y 4 de la memoria, es adecuada de
conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion.

Otras cuestiones

Las cuentas anuales de GESTIFONSA RENTA VARIABLE DIVIDENDO, FONDO DE
INVERS[()N, -antes GESTIFONSA INTERNACIONAL, F.I.- correspondientes al ejercicio
terminado el 31 de diciembre de 2017 fueron auditadas por otro auditor que expresé una opinion
favorable sobre dichas cuentas anuales el 19 de marzo de 2018.

Otra informacion: Informe de gestion

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestién 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 opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestion, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar ¢ informar sobre la
concordancia del informe de gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la
entidad obtenido en la realizacion de la auditoria de las citadas cuentas 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 aplicacion. Si, basandonos en el trabajo que hemos
realizado, concluimos que existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de
ello.

EUDITA AH AUDITORES 1986, S.A.P. CIF A78292364. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, Tomo 29806, Seccidn 8+, Folio 19, Hoja M-123230, Inscripcion 174, R.O.AC. No 50524

Sobre la base del trabajo realizado, segiin 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 aplicacion.
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Responsabilidad de los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo en relacién con
las cuentas anuales

Los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas
anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera
y de los resultados del Fondo, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera
aplicable a la entidad en Espafia, 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 del Fondo
son responsables de la valoracién de la capacidad del Fondo para continuar como empresa en
funcionamiento, revelando, segin 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 Espafia siempre detecte una incorreccion 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 economicas
que 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 Espafia, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una
actitud de escepticismo profesional durante toda la auditoria. También:

*  Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccion 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 incorreccion
material debida a fraude es mas elevado que en el caso de una incorreccion material debida
a error, ya que ¢l fraude puede implicar colusién, falsificacion, omisiones deliberadas,
manifestaciones intencionadamente erréneas, o la elusion del control interno.

*  Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de
disenar procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias,
y no con la finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control interno de la
entidad.

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

*  Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales.
incluida la 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 del Fondo en relacion
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 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.

EUDITA AH AUDITORES 1986. S.A.P.
Inscrita en el R.O.A.C. n" S0524 J\U DI To R E S

UENTAS DE ESPARA

EUDITA AH AUDITORES
1986, S.A.P.

mni ' 2019 Nim.01/19/05458
Monica Lipez

Inscrito en el R.O.A.C. n° 20.438

Madrid, 27 de marzo de 2019,

EUDITA AH AUDITORES 19886, S.A.P.CIF A78292364. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, Tomo 29806, Seccin 82, Folio 19, Hoja M-123230, Inscripcion 172, ROA.C. N° S0524
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BALANCE PUBLICO AL CIERRE DEL EJERCICIO 2018

ACTIVO Notas 2018 2017
B) ACTIVO CORRIENTE ] 4.340.439,24 | 4.185.832,21
I. Deudores 4.1-7 43.707,20 7.906,03
II. Cartera de inversiones financieras 4.11 4.169.406,70 | 4.015.194,21
1. Cartera interior 816.671,95| 1.104.437.40
I.1. Valores representativos de deuda 295.000.00 -
I.2. Instrumentos de patrimonio 521.671,95| 1.104.437.40
2. Cartera exterior 3.352.734,75| 2.910.756,81
1.2 Instrumentos de patrimonio 3.352.734.75 | 2.910.756.81
IV. Tesoreria 4.111 127.325,34 162.731,97
TOTAL ACTIVO 4.340.439,24 | 4.185.832,21

PATRIMONIO Y PASIVO Notas 2018 2017
A) PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES 6 4.332.253,61 | 4.178.241,18
A-1) Fondos reembolsables atribuidos a participes 4.332.253,61 | 4.178.241,18
II. Participes 5.152.383.64 | 4.182.665.67
VIII. Resultado del gjercicio (820.130,03) (4.424.49)
C) PASIVO CORRIENTE 5 8.185,63 7.591,03
I1l. Acreedores 8.185,63 7.591,03
TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 4.340.439,24| 4.185.832.21

CUENTAS DE ORDEN Notas 2018 2017
1L.CUENTAS DE COMPROMISO 4.11 - -
I.1. Compromisos por operaciones largas de derivados - -
2. OTRAS CUENTAS DE ORDEN 1.283.730,33 192.268,03
2.5. Pérdidas fiscales a compensar 7.1 824.554,52 4.424.49
2.6. Otros - 459.175.81 187.843.54
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 1.283.730,33 192.268,03

GESTIFONSA RENTA VARIABLE DIVIDENDO, F.1.

Pagina 2 de 31
Giestifonsa 5.G.1LC, 5L, Reg. Mercantil Mudrid T.9430 F. 190 LM 196, Reg. Administrative CNMY 1* 126 C 1T, ATUISRS4S, domicilio sociul O Almigro § — 28010 Madrid




Almagro, 8
28010 MADRID
Tel.: 91 31934 48
e-mail: fondos@gestifonsa.es
http://www.gestifonsa.es

Sociedad Gestora
de Instituciones de Inversion Colectiva

(SOCIEDAD UNIPERSONAL)

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS PUBLICA
CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO TERMINADO EL
31 DE DICIEMBRE DE 2018

Notas 2018 2017

4. Otros gastos de explotacién (55.050,50) (16.515,84)
4.1. Comision de gestion (26.496,04) (6.251,70)
4.2. Comision depositario (4.817.50) (1.136.65)
4.4, Otros (23.736.,96) (9.127.,49)
A.1) RESULTADO DE EXPLOTACION (55.050,50) (16.515,84)
8. Ingresos financieros 4.11 212.892,44 30.517,00
10. Variacion del valor razonable en instrumentos financicros (978.384,77) (17.393.12)
10.1. Por operaciones de la cartera interior (72.150,31) (29.672,04)
10.2. Por operaciones de la cartera exterior (906.234.46) 12.278,92

12. Deterioro y resultado por enajenacién de instrumentos financieros | 4.11 412,80 (1.032,53)
12.2. Resultados por operaciones de la cartera interior (48.646,52) -
12.3. Resultados por operaciones de la cartera exterior 63.870,38 (1.032,53)
12.4. Resultados por operaciones con derivados (14.811,06) -
A.2) RESULTADO FINANCIERO (765.079,53) 12.091,35
A.3) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (820.130,03) (4.424,49)
13. Impuesto sobre beneficios - -
A.4) RESULTADO DEL EJERCICIO (820.130,03) (4.424,49)

GESTIFONSA RENTA VARIABLE DIVIDENDO, F.I.

Pagina 3 de 31

Gestifons S.G.LLC, 5. A U, Reg. Mercantil Madrid T.9430 190 HM196, Reg. Administrativo CNMV 0 126 C.1F, AT9358545. domicilio social €/ Almagro 8 - 28010 Madrid




- Almagro, 8
€Stlionsa 26010 MABRID
— Tel.: 91 319 34 48

e-mail: fondos@gestifonsa.es

http://www.gestifonsa.es

Sociedad Gestara
de Instituciones de Inversion Colectiva

(SOCIEDAD UNIPERSONAL)

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTE
AL EJERCICIO TERMINADO EL 31 DICIEMBRE DE 2018

A) ESTADO DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS CORRESPONDIENTE AL
EJERCICIO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2018

S B 2017
A)RESULTADO CUENTA PERDIDAS Y GANANCIAS Z (820.130.03)|  (4.424,49)
B) TOTAL INGRESOS Y GASTOS IMPUTADOS DIRECTAMENTE AL PATRIMONIO NETO . .
C)TOTAL TRANSFERENCIAS A LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS : .
i TOTAL INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS (820.130.03) | (4.424.49)

B) ESTADO TOTAL DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTE
AL EJERCICIO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2018

Rtdo. del
Participes Efercicie Total

SALDO, FINAL DEL ANO 2016 - - -
SALDO AJUSTADO, INICIO DEL ARO 2017 - - -

I. Total Ingresos y Gastos Reconocidos - (4424 49) (4.424.49)
II. Operaciones con participes

1. Suscripeiones de participaciones 4478 111,27 - 447811127
2, Reembolsos de participaciones (295 445.60) - (295445 60)
IT1. Otras variaciones en patrimonio neto - - -
SALDO, FINAL DEL ANO 2017 4.182.665,67 (4.424,49)|  4.178.241,18
SALDO AJUSTADO, INICIO DEL ARNO 2018 4.182.665,67 (4.424.49)|  4.178.241,18

I. Total Ingresos y Gastos Reconocidos - (820.130,03) (820.130,03)
I Operaciones con participes

L. Suscripciones de participaciones 2.155985.99 - 215598599
2. Reembolsos de participaciones (1.181.843 53) -| (1.181.843,53)
IT1. Otras variaciones en patrimonio neto (4,424 49) 4.424 49 -
SALDO, FINAL DEL ANO 2018 5.152.383,64| (820.130,03)| 4.332.253.61
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INDICE

I. NATURALEZA DE LA INSTITUCTON wvuurususeemseeseaeessessassmnesesssssaessssssssasesssesesssessmseesesnees 6
2. BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES.. " s
3. NORMAS DE REGISTRO Y VALORACION .. WO 9
4. ACTIVOS FINANCIEROS e, .16
5. PASIVOS FINANCIEROS ..coouruneinsessessssessossssessssssmsssss 20
6. PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES...... S 21
7. SITUACION FISCAL...ciummimeneorsonmsensensmesenesencs D2
8. OTROS GASTOS DE EXPLOTACION............ NOER— %23
9. OPERACIONES VINCULADAS I prsamsssss s 23
10. OTRA INFORMACION............. ek L ~ S 24
11. ACONTECIMIENTOS POSTERIORES AL CIERRE ... 5 e 24
GESTIFONSA RENTA VARIABLE DIVIDENDO, F.I. Pdgina 5 de 31

Gestifonsn 8.6 LLC S.AU, Reg. Mercantil Madrid T.9430 F.190 H.M196, Reg. Administrativa CNMV n* 26 C.LE. ATHISRI4S, domicilio social €/ Almagro 8 - 28010 Madrid




Almagro, 8
28010 MADRID
Tel.: 91319 34 48
e-mail: fondos@gestifonsa.es
http://www.gestifonsa.es

Sociedad Gestora
de Instituciones de Inversion Colectiva
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MEMORIA DEL EJERCICIO 2018

1. NATURALEZA DE LA INSTITUCION

GESTIFONSA RENTA VARIABLE DIVIDENDO, F.I. (antes Gestifonsa Internacional, F.I.) es una
Institucion de Inversion Colectiva (en adelante 1.1.C.), armonizada y constituida en Madrid el 8 de mayo
de 2017. Tiene su domicilio social en la calle Almagro, nimero 8 de Madrid. En el presente gjercicio ha
modificado su denominacion.

GESTIFONSA RENTA VARIABLE DIVIDENDO, F.I, figura inscrita en el Registro de Fondos de
Inversion Mobiliaria con el nimero 5.158; es un Fondo de categoria Global.

La politica de inversion del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a
disposicion del publico en el registro correspondiente de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Segin el Folleto el fondo podrd tener una exposicion a renta fija y/o variable, sin que exista
predeterminacion en cuanto a los porcentajes en cada clase de activo.

Se invertird en renta fija tanto pablica como privada (incluyendo depésitos e instrumentos del mercado
monetario cotizados o no siempre que sean liquidos), sin predeterminacion de la duracién media de la
cartera. Al menos el 50% de la exposicion a renta fija tendra calidad crediticia minima media (BBB-)o la
que tenga en cada momento el Reino de Espana si fuera inferior, y hasta un 50% con calidad crediticia
baja (inferior a BBB-) o incluso sin calificar. En el caso de que se exija calificacion para las emisiones y
¢stas no tengan rating, se atendera al rating del emisor. La inversion se realiza en mercados OCDE, tanto
de emisores OCDE como de paises emergentes (hasta 10%).

Se podra invertir en bonos convertibles en acciones de forma minoritaria. No se invertiri en bonos
convertibles contingentes. Se invertird en renta variable de cualquier tipo de capitalizacion bursétil con
perspectivas de revalorizacion a medio y largo plazo, cotizada, principalmente en mercados/emisores de
la OCDE de paises no emergentes, hasta el 10% de inversién en mercados/emisores emergentes. La
exposicion al riesgo divisa sera como maximo del 50%.

No se invertird en otras TIC. Solo operara con derivados en mercados organizados. La exposicion maxima
a riesgo de mercado por el uso de instrumentos derivados es el importe del patrimonio neto. Se¢ podra
invertir mas del 35% del patrimonio en valores emitidos o avalados por un Estado miembro de la Unién
Europea, una Comunidad Auténoma, una Entidad Local, los Organismos Internacionales de los que
Espafia sca miembro y Estados con calificacion de solvencia no inferior a la del Reino de Espaiia. Se
podrd operar con instrumentos financieros derivados negociados en mercados organizados de derivados
con la finalidad de cobertura y de inversion. Esta operativa comporta riesgos por la posibilidad de que la
cobertura no sea perfecta y por el apalancamiento que conllevan. Se podra invertir hasta un maximo
conjunto del 10% del patrimonio en activos que podrian introducir un mayor riesgo que el resto de las
inversiones como consecuencia de sus caracteristicas, entre otras, de liquidez, tipo de emisor o grado de
proteccion al inversor. En concreto se podra invertir en:

- Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de negociacion
que no tenga caracteristicas similares a los mercados oficiales espaiioles 0 no esté sometido a regulacion
0 que disponga de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la
que la IIC inversora atienda los reembolsos. Se seleccionaran activos y mercados buscando oportunidades
de inversion o de diversificacion, sin que pueda predeterminar a priori tipos de activos ni localizacion.

Los Fondos de Inversion son patrimonios pertenecientes a una pluralidad de inversores, cuyo derecho de
propiedad se representa mediante un certificado de participacion. Son administrados por una sociedad
gestora, con el concurso de una entidad depositaria, y estdn constituidos con el objeto exclusivo de la
adquisicion, tenencia, disfrute, administracion en general y enajenacion de valores mobiliarios y otros
activos financieros.
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Su marco legal de actuacion viene determinado por el Real Decreto 362/2007 de 16 de marzo por ¢l que
2 se modifica el Reglamento por el que se desarrolla la Ley 35/2003 de 4 de noviembre y en el Real Decreto
- 1082/2012 de 13 de julio que desarrolla dicha ley, asi como en las distintas Circulares emitidas por la
N Comision Nacional del Mercado de Valores (en adelante C.N.M.V.).

= Los Fondos de Inversion se encuentran sujetos a normas legales que regulan entre otros los siguientes
- aspectos:

o A) Mantenimiento de un patrimonio minimo de 3.000 miles de €uros.
B) Establecimiento de unos porcentajes maximos de concentracion de inversiones.
C) El ntimero de participes no podra ser inferior a 100.
. D) Obligacion de que la cartera de valores esté bajo la custodia de la Entidad Depositaria.

. E) Inversion en valores negociables e instrumentos financieros, admitidos a cotizacion en bolsas de
- valores o en otros mercados o sistemas organizados de negociacion, cualquiera que sea el Estado
- en que se encuentren radicados, que cumplan los requisitos indicados en la legislacion vigente. Del
mismo modo podrin invertir en depositos bancarios, acciones y participaciones de otras 1IC,
instrumentos financieros derivados, instrumentos del mercado monetario y valores no cotizados.

- F) Obligacion de mantener, al menos, el 3% del promedio mensual de saldos diarios de su activo en
efectivo o en cuentas corrientes a la vista con la entidad depositaria, y en valores de deuda pablica
con pacto de recompra a un dia.

G) Obligacion de mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1 % de su patrimonio.

- H) Obligacion de remitir mensualmente los estados financieros relativos a la evolucion de sus
- actividades en el mes anterior, a la CN.M.V.

I) Régimen especial de tributacion.

La gestion y administracion del Fondo esta encomendada a Gestifonsa, Sociedad Gestora de Instituciones de
- Inversion Colectiva, 8.A.U., inscrita con el niimero 126 en el Registro especial de Sociedades Gestoras de
- Instituciones de Inversion Colectiva de la C.N.M.V._, con domicilio en Madrid, calle Almagro nimero 8.

La Sociedad Gestora pertenece al Grupo Banco Caminos-Bancofar que estd controlada en un 100% por
Corporacion Banco Caminos, S.L.U., entidad controlada al 100% por Banco Caminos, S.A.. que es la Entidad
Depositaria del Fondo y estd inscrita con el nimero 102 en el Registro de Entidades Depositarias de L.I.C. de
la CN.M.V., y domiciliada en Madrid, calle Almagro nimero 8. quien consolida las cuentas del grupo vy las
deposita en el Registro Mercantil de Madrid; la fecha de formulacion prevista de las cuentas anuales
consolidadas correspondientes al ejercicio 2018 es el 27 de marzo de 2019. La actividad principal de la
Sociedad dominanie es la banca.

Ambas entidades, gestora y depositaria, mantienen independencia en la gestion. Como parte de esa
independencia, el Conscjo de Administracion de la gestora ha adoptado unas normas de conducta sobre
operaciones vinculadas que obligan a comunicar cualquier operacion de este tipo.
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2. BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES

a) Imagen fiel

Las Cuentas Anuales adjuntas se han preparado a partir de los registros de contabilidad de GESTIFONSA
RENTA VARIABLE DIVIDENDO F.L, y se presentan de acuerdo con la legislacion mercantil vigente,
la Circular 3/2008 de 11 de septiembre de la CNMV y con las normas establecidas en el Plan General de
Contabilidad. Estas Cuentas Anuales muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera
a 31 de diciembre de 2018, asi como de los resultados de las operaciones y de los cambios en el patrimonio
que se han producido en el ejercicio terminado en dicha fecha.

Las Cuentas Anuales correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2018 han sido
formuladas por el Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora y se someteran a la aprobacion de
la Junta General de Accionistas de la misma, estimandose que seran aprobadas sin ningin cambio
significativo.

De acuerdo con la normativa aplicable, la Memoria se expresa en €uros con decimales.

b) Comparacion de la informacion

La informacion contenida en esta memoria referida al ejercicio 2018 se presenta, a efectos comparativos,
con la informacién del ejercicio 2017. A efectos de comparabilidad, hay que considerar que el Fondo se
constituyo el 8 mayo de 2017, por lo que el gjercicio 2017 no es un ejercicio anual completo.

¢) Responsabilidad de la informacién y estimaciones realizadas

La informacion contenida en estas Cuentas Anuales es responsabilidad del Consejo de Administracion de
Gestifonsa S.G.LLC., S.A.U., Sociedad Gestora del Fondo, que manifiestan expresamente que se han
aplicado en su totalidad los principios y criterios incluidos en el Plan General de Contabilidad.

En la claboracion de las Cuentas Anuales, se requieren estimaciones ¢ hipétesis por parte del Consecjo de
Administracion de la Sociedad Gestora. Los resultados finales podrian diferir en funcién de dichas
estimaciones e hipotesis. Basicamente, éstas se refieren a:

¢ Valor razonable de determinados activos financieros no cotizados en mercados activos.

®  Medicion de los riesgos financieros a los que se expone el Fondo en el desarrollo de su actividad.

A pesar de que estas estimaciones se realizaron en funcion de la mejor informacién disponible al 31 de
diciembre de 2018 sobre los hechos analizados, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en proximos ejercicios; lo que se haria, de forma
prospectiva, reconociendo los efectos del cambio de estimacion en las correspondientes cuentas de
pérdidas y ganancias.
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3. NORMAS DE REGISTRO Y VALORACION

Las principales normas de registro y valoracion seguidas por la Institucion en la elaboracion de sus cuentas
anuales han sido las siguientes:

A. ACTIVOS FINANCIEROS

Los activos financieros se reconocen en el balance cuando se conviertan en una parte obligada del contrato o
negocio juridico conforme a las disposiciones del mismo.

El Fondo clasifica sus activos financieros de acuerdo con las siguientes categorias:

* Las partidas de tesoreria que no constituyan depdsitos en entidades de crédito en que puedan invertir las
[IC y siempre que no sean a la vista o no puedan hacerse liquidos, se consideran como partidas a cobrar a
efectos de su valoracion. También se consideran como partidas a cobrar todos aquellos créditos y activos
financieros distintos de los anteriores que no sean de origen comercial, cuyos cobros sean de cuantia
determinada o determinable, y que no se negocian en un mercado activo. Entre otros, se consideran dentro
de esta categoria los depositos por garantias, dividendos a cobrar, etc.

* Partidas a cobrar: Los activos financicros incluidos en esta categoria s¢ 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 entregada mas los costes de transaccion que les son directamente atribuibles.

La valoracion posterior de los activos financieros considerados como partidas a cobrar se hace 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 espera recibir en un
plazo de tiempo inferior a un afo, se valoran a su valor nominal siempre y cuando el efecto de no actualizar
los flujos de cfectivo no sea significativo.

* Activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias: Los activos
financieros integrantes de la cartera del Fondo se valoran inicialmente por su valor razonable. Este valor
razonable es, 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 excluyen los intereses por aplazamiento de pago. que se entienden
que se devengan aun cuando no figuran expresamente en el contrato y €n cuyo caso, se considera como
tipo de interés el de mercado.

En la valoracién inicial de los activos, los intereses explicitos devengados desde la altima liquidacion y no
vencidos, o «cupén 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
cupon.

El importe de los derechos preferentes de suscripcion y similares que, en su caso, se hubiesen adquirido,
forman parte de la valoracion inicial.

En la valoracion posterior y diariamente, el Fondo calcula el valor razonable de cada uno de los valores e
instrumentos de su cartera de activos financieros. Los activos se valoran 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.

GESTIFONSA RENTA VARIABLE DIVIDENDO, F.1. Pdgina 9 de 31

Gestifonss S.G.11.C, S.ALUL, Reg, Mercantil Madrid T.9430 F;190 H M 196, Reg. Adminisirativo CNMV n® 126 C.LF. ATD358543, domicilio social € AMmagro 8 — 28010 Mudnd




estifonsa
28010 MADRID
— Tel.: 91 319 34 48
e-mail: fondos@gestifonsa.es

http://www.gestifonsa.es

Sociedad Gestora
de Instituciones de Inversién Colectiva

(SOCIEDAD UNIPERSONAL)

Si el valor razonable incluye los intereses explicitos devengados, a efectos de determinar las variaciones
en ¢l valor razonable se tienen en cuenta los saldos de la cuenta «Intereses de la cartera de inversiony.

En el caso de venta de derechos preferentes de suscripcion y similares o segregacion de los mismos para
cjercitarlos, el importe de los derechos disminuye la valoracién de los activos de los que proceden. Dicho
importe corresponde al valor razonable de los derechos, que se determina aplicando alguna férmula
valorativa de general aceptacion.

Para la determinacion del valor razonable de los activos financieros se siguen las siguientes reglas:
a) Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es su valor de mercado considerando como tal

el que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil
anterior, o el cambio medio ponderado si no existe precio oficial de cierre.

La valoracion de los activos integrantes de la cartera se realiza en el mercado mds representativo por
volumenes de negociacion. Si la cotizacion esta suspendida se toma el Giltimo cambio fijado u otro precio
si consta de modo fehaciente.

b) Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable son los precios de cotizacion en un
mercado, siempre y cuando éste sea activo y los precios se obtengan de forma consistente.

Cuando no estén disponibles los precios de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de
la transaccion mas reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias
economicas desde el momento de la transaccion.

En ese caso, ¢l valor razonable refleja 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 sera ajustado.

En caso de que no exista mercado activo para el instrumento de deuda, se aplican técnicas de valoracion,
como precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de informacion: 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.

En cualquier caso, las técnicas de valoracion son de general aceptacion y utilizan en la mayor medida
posible datos observables de mercado, en particular la situacion actual de tipos de interés y el ricgo de
crédito del emisor.

¢) Valores no admitidos atn a cotizacién: su valor razonable se estimara 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.

d) Valores no cotizados: su valor razonable se calculara de acuerdo a los criterios de valoracion incluidos en
las Normas 6.%, 7.* y 8.* de la Circular 4/97, de 26 de noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores.
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¢) Depdsitos en entidades de crédito (cuentas a la vista y de ahorro, cuentas a plazo. cuentas en divisas, etc.):
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. El mismo tratamiento se
dara a la adquisicion temporal de activos.

f) Instrumentos financieros derivados: su valor razonable s 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 mercado regulados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacién de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos que deben cumplir con los requisitos y condiciones especificas
establecidas en la normativa de instituciones de inversion colectiva relativa a sus operaciones con
instrumentos derivados.

El Fondo da de baja un activo financiero, o parte del mismo, cuando expiran o s¢ han cedido los derechos
contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero, siendo necesario que se hayan transferido de
mancra sustancial los riesgos y beneficios inherentes a su propiedad.

Cuando el activo financiero se da de baja, la diferencia entre la contraprestacion recibida bruta de los costes
de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y
el valor en libros del activo financiero, determina la ganancia o la pérdida surgida al dar de baja dicho activo,
y forma parte del resultado del ejercicio en que ésta se produce.

Contabilizacion de operaciones:

I. Compraventa de valores al contado: Se contabilizan el dia de su ¢jecucion. Como dia de la ejecucion 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 casos, el periodo de tiempo comprendido entre la contratacion y la liquidacion se tratara
de acuerdo con lo establecido para la compraventa de valores a plazo.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozea el nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizaran 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. El resultado de las
operaciones de venta se reconoce en la cuenta de pérdidas y ganancias en la fecha de ejecucion de las
ordenes.

2. Compraventa de valores a plazo: Las operaciones de compraventa de valores a plazo se registran en el
momento de su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato, en
la rabrica correspondiente de las cuentas de orden, por el importe nominal comprometido,
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3. Adaquisicion y cesion temporal de activos: La adquisicion temporal de activos o adquisicion con pacto de
retrocesion, es una operacion que, a efectos contables, se entiende que nace el dia de su desembolso y
vence el dia en que se resuelve el citado pacto. Se entiende que vencen a la vista las adquisiciones
temporales cuya recompra debe necesariamente realizarse, pero puede exigirse opcionalmente a lo largo
de un periodo de tiempo. Se contabilizan por el importe efectivo desembolsado en las cuentas del activo
del balance especificamente habilitadas para recoger estas inversiones, cualesquiera que secan los
instrumentos subyacentes. La diferencia entre este importe y el precio de retrocesion se periodifica de
acuerdo alaNorma 18, Las diferencias de valor razonable que surjan en la adquisicion temporal de activos
se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias, en el epigrafe «Variacion del valor razonable en
instrumentos financierosy.

4. Contabilizacion de contratos de futuros: Las operaciones de contratos de futuros se registran en el
momento de su contratacién y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato, en
la ribrica correspondiente de las cuentas de orden, por el importe nominal comprometido.

El efectivo depositado en concepto de garantia tiene la consideracion contable de deposito cedido,
registrandose en las cuentas «Depoésitos de garantia en mercados organizados de derivados», u «Otros
depositos de garantia», de la partida «I. Deudores» del Activo del Balance, segun corresponda. En dicha
rubrica se registrara cualquier otro movimiento de efectivo habido en el deposito de garantia.

El valor razonable de los valores aportados en garantia por la 11C, se registraran en cuentas de orden en la
rubrica «Valores aportados como garantian.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos se
reflejan en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias, de la siguiente forma: los pagos o diferencias positivas,
cobros o diferencias negativas se registraran en la cuenta «Resultado por operaciones con derivados», o
«Variacion del valor razonable en instrumentos financieros, por operaciones con derivados», segiin los
cambios de valor s¢ hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta «Derivadosy, de la
cartera interior o exterior del Activo o del Pasivo del Balance, segiin corresponda.

Cuando el contrato presenta una liquidacion diaria, las correspondientes diferencias se contabilizan en la
cuenta «Resultado por operaciones con derivados».

5. Contabilizacion de opciones y warrants: Estas operaciones se registran en ¢l momento de su contratacion
y hasta ¢l momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato, en la ribrica correspondiente
de las cuentas de orden, por el importe nominal comprometido. Al efectivo y valores aportados por cl
Fondo en concepto de garantia se les da el mismo tratamiento contable que en el caso de los contratos de
futuros,

Las primas por opciones y warrants comprados, s¢ reflejan en la cuenta «Derivados» de la cartera interior
o exterior, del activo del Balance, en la fecha de ejecucion de la operacion, al valor indicado en la Norma
11" Las primas resultantes de las opciones emitidas o warrants vendidos se registran en la cuenta
«Derivados» del pasivo del Balance en la fecha de ejecucion de la operacion, al valor indicado en la Norma
14,
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Las diferencias que surjan como consecuencia del cambio de valor de los contratos se reflejan en la cuenta
de pérdidas y ganancias, de la siguiente forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias
negativas se registraran en la cuenta «Resultado por operaciones con derivados», o «Variacién 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 «Derivados», de la cartera interior o exterior
del Activo o del Pasivo del Balance, segiin corresponda.

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

B. PASIVOS FINANCIEROS

El Fondo reconoce un pasivo financiero en su balance cuando se convierte en una parte obligada del contrato
0 negocio juridico conforme a las disposiciones del mismo.

Se consideran pasivos financieros las solicitudes de suscripcion pendientes de asignar participaciones y los
saldos acreedores por ecualizacion de comisiones.

Los pasivos financieros se clasificaran, a efectos de su valoracion, como débitos y partidas a pagar, excepto
cuando se trate de instrumentos derivados, financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos
surgidos por la venta en firme tanto de activos adquiridos temporalmente como de activos aportados en garantia
a la TIC, que se consideran como pasivos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y
ganancias.

Débitos y 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 son directamente atribuibles.

La valoracion 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 espera pagar en un plazo de tiempo inferior a un afo, se valoran a su valor nominal siempre y
cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no sea significativo.

La institucion da de baja un pasivo financiero cuando la obligacion se ha extinguido. La diferencia entre el
valor en libros del pasivo financiero o de la parte del mismo que se haya dado de baja y la contraprestacion
pagada incluidos los costes de transaccion atribuibles, se reconoce en la cuenta de pérdidas y ganancias del
gjercicio en que tenga lugar.

C. INSTRUMENTOS DE PATRIMONIO ATRIBUIDOS A PARTICIPES

Las participaciones en que se encuentra dividido ¢l patrimonio del Fondo de inversion se contabilizan como
instrumentos de patrimonio en la cuenta «Fondos reembolsables atribuidos a participes», del epigrafe
«Patrimonio atribuido a participes» del Balance.
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Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripeion y reembolso, en funcion del valor
liguidativo del dia de su solicitud. Dicho valor liquidativo se calcula de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores. Los importes
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes — Fondos reembolsables atribuidos a participes — Participes™ del balance.

Una vez finalizado el ejercicio econémico, el resultado de dicho gjercicio de los fondos de inversion. sea
beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos en caso de beneficios, se imputara al saldo
de la cuenta «Participes» del patrimonio, y no a cuentas de reservas o resultados de ejercicios anteriores.

D. TRANSACCIONES EN MONEDA EXTRANJERA

Toda transaccion en moneda extranjera se convierte a la moneda funcional, mediante la aplicacion al importe
en moneda extranjera, del tipo de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo ésta como
aquella en la que se cumplan los requisitos para el reconocimiento de la transaccion.

E. IMPUESTO SOBRE BENEFICIOS

El impuesto de beneficios se considera en general 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
impuesto diferido.

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

El gasto o ingreso por impuesto diferido se corresponde con el reconocimiento y la cancelacion de los pasivos
y activos por impuesto diferido, que surgiran de las diferencias temporarias originadas por la diferente
valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias temporarias imponibles (que dan
lugar a mayores cantidades a pagar o menores cantidades a devolver por el impuesto en ejercicios futuros)
daran lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias deducibles (que dan lugar
a menores cantidades a pagar o mayores cantidades a devolver por el impuesto en ejercicios futuros) y los
créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente, daran lugar a activos
por impuesto diferido.

Los pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre; por el contrario, los activos por impuesto diferido
solo se reconocen en la medida en que resulte probable que el Fondo disponga de ganancias fiscales futuras
que permitan la aplicacion de estos activos, de tal forma que los derechos a compensar en ¢jercicios posteriores
las pérdidas fiscales no dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningin caso, y sélo
s¢ reconocen mediante la compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos.
Esta compensacion se realiza diariamente, y se calcula aplicando el tipo de gravamen al importe de pérdidas
fiscales compensables. En cualquier caso, las pérdidas fiscales que puedan compensarse se registran en
Cuentas de Orden en el epigrafe “Pérdidas fiscales a compensar”

La cuantificacién de los activos y pasivos por impuestos diferidos se realiza considerando los tipos de
gravamen esperados en ¢l momento de su reversion. Las modificaciones en las normas tributarias dan lugar a
los correspondientes ajustes en esta valoracion.
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F. RESULTADOS

Se tienen en cuenta los principios contables bésicos y los criterios de valoracion indicados anteriormente a la
hora de determinar los resultados del Fondo.

Los intereses y dividendos de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion
se reconocen como ingresos en la cuenta de pérdidas y ganancias. Los intereses se reconocen utilizando el
método del tipo de interés efectivo y los dividendos cuando se declara el derecho a recibirlo.

La periodificacion de los intereses provenientes de la cartera de activos financieros se efectda. cualquicra que
sea su clase, mediante adeudo en la cuenta de activo «Intereses de la Cartera de Inversiény» y abono simultianeo
a la cuenta de pérdidas y ganancias, y la periodificacion de los gastos de financiacion se efectuara, cualquiera
que sea su clase, mediante abono en cuentas de pasivo y adeudo en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Son periodificables diariamente los intereses de los activos y pasivos financieros, de acuerdo con el tipo de
interés efectivo. Adicionalmente se periodifican y/o provisionan los gastos satisfechos por servicios que se
reciben, los gastos por comisiones de gestion, depdsito, auditoria, etc., o cualquier otro concepto tanto de gasto
como de ingreso susceptible de ello, incluido el correspondiente al impuesto sobre sociedades.

G. VALOR LIQUIDATIVO

Diariamente el Fondo calcula el valor liquidativo de cada participacion, dividiendo el patrimonio
correspondiente entre el nimero de participaciones en la fecha de referencia, de acuerdo con la Circular 6/2008
de 26 de noviembre de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

H. 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 99 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello. la sociedad gestora ha adoptado procedimientos
para evitar conflictos de interés y asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo
del Fondo y a precios de mercado. Segin lo establecido en la normativa vigente, los informes periodicos
registrados en la Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las
operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacion, el importe
de los depositos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el depositario, el importe efectivo por
compras y ventas realizado en activos, colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.
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4. ACTIVOS FINANCIEROS
Las clases de Activos Financieros definidas por el Fondo son las siguientes:
Instrumentos de Valores representativos
patrimonio de deuda Ores FUTAL
CATEGORIAS/CLASES 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017
ActigsiaValos iguaable.con 387440670 | 401519421 | 295000,00 . - | 4.169.406,70 |  4.015.194.21
cambios cn pérdidas y ganancias
Préstamos v partidas a cobrar - - - - 324590 205440 3.245,90 2.054.40
TOTAL 3.874.406,70 | 4.015.194,21 295.000,00 - 3.24590 205440 4.172.652,60 4.017.248.61

I. DEUDORES

El detalle de los saldos clasificados como Préstamos y partidas a cobrar al 31 de diciembre de cada gjercicio

es el siguiente:

CONCEPTO 2018 2017
Dividendos pendientes de liquidar 1.437.52 2.054,40
Dmdcndu thmucm; el |ggg3s ...................

TOTAL 3.245.90 2.054.,40
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CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS
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El detalle de la Cartera al 31 de diciembre, diferenciada por sectores, es el siguiente:

Transportes y Comunicacioncs

Industria quimica y farmacéutica

41.121.69
398.705,18

559.355.43

CONCEPTO 2018 2017
Gobiernos 295.000,00 -
SUBTOTAL VALORES REPRESENTATIVOS DE DEUDA 295.000,00 -
Otras Industrias y Servicios 2529620 364 45822
C[m R SR e e S e OO | S ?g;v.; é(,' ........ | |'g74(}sg
R e e S S I e NN | W T 9353[}3 ....2 3?04‘;3? '

753.346,76
459.998.77
216.003.53

170.719.00
137.34126
. 122.439.25
132.112.80
46576885

167 481.85 227.667.63

Transporte - 243.661.00
Estructuras 119.547.53 107.493.10
SUBTOTAL INSTRUMENTOS DE PATRIMONIO 3.874.406,70 4.015,194,21
TOTAL 4.169.406,70 4.015.194,21

Los titulos vivos en carteras de Banco Caminos, S.A., de los que el Fondo, era titular al 31 de diciembre de
2018 y 2017, estaban depositados, para ¢l caso de valores emitidos en Espania, en la cuenta de terceros en
[berclear S.A.. y en el caso de valores extranjeros, Banco Inversis, S.A., tiene como subcustodios globales a

Clearstream Banking y Citigroup INC.

El valor razonable de la cartera se ha determinado en base a la cotizacion al cierre en el mercado de negociacion
mas representativo del dia 31 de diciembre de 2018, tltimo dia de negociacion.

El detalle de la cartera de inversiones financieras se puede ver en el Anexo L.
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Los Ingresos Financieros obtenidos por la cartera de
los siguientes:

INGRESOS FINANCIEROS 2018 2017
Dividendos de valores nacionales 3349131 17.793.41
Dividendos dc..valurcs cxtranjcros 178.709.83 II!..;‘JS.ZA
Renta Fija intcﬁnr 615,18 ---] ?,é{l

TOTAL 212.892,44 30.517,00

Almagro, 8
28010 MADRID
Tel.: 91319 34 48
e-mail: fondos@gestifonsa.es
http://lwww.gestifonsa.es

inversiones financieras, asi como por la tesoreria, son

El detalle de los Resultados de instrumentos financieros al 31 de diciembre es el siguiente:

RESULTADOS 2018 2017
Beneficio de valores Cartera Interior 72.087.21 -
Pn‘:;d[das de valores Cartera Interior (120.733,73) -
SUBTOTAL CARTERA INTERIOR (48.646,52) -
Beneficio de valores Cartera Exterior 97.961.77 6.193 .07
Pérdidas de valores Cartera Exterior | (34091.39) | (722560)
SUBTOTAL CARTERA EXTERIOR 63.870,38 (1.032,53)
Neto plusvalia/minusvalia Derivados 3
Neto beneficios/pérdidas Derivados | :
(,abmb Dmmdm R R i ) _
SUBTOTAL DERIVADOS (14.811,06) -
TOTAL 412,80 (1.032,53)
III. TESORERIA
El detalle del saldo de la Tesoreria al 31 de diciembre es el siguiente:
CONCEPTO 2018 2017
Banco Caminos, S.A., cuenta en Depositario 127.325.13 162.731,53
[me,“ﬁ d...cw;!;;adt_m.y m,' ..cobmd(.;.s RELSTRN O (PR e U2| ...... il 044
TOTAL 127.325,34 162.731,97

El saldo mantenido en Banco Caminos, S.A., Entidad Depositaria, se remunera, en el ejercicio 2017 al 0,05 %

y en el gjercicio 2018 al 0,03%.

Los intereses devengados por los saldos de tesoreria se han calculado diariamente en funcion de los tipos de
interés pactados hasta el 31 de diciembre de cada cjercicio.

Al 31 de diciembre de 2017 y 2018, todos los importes de este epigrafe se encuentran disponibles para ser

utilizados.
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IV. INFORMACION SOBRE LA NATURALEZA Y EL NIVEL DE RIESGO PROCEDENTE DE
INSTRUMENTOS FINANCIEROS

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 precio. Los instrumentos financieros al ser en su mayor parte activos cotizados en mercados
regulados se encuentran expuestos al riesgo de mercado en funcion de la naturaleza del instrumento yla
situacion del mercado en que cotice. El riesgo de mercado se produce por la variacién negativa de los
precios de los valores en los mercados en los cuales cotiza. Globalmente y para la cartera del fondo se
gestiona midiendo la estructura de la cartera por tipos de activos, valores representativos de deuda e
instrumentos de patrimonio, por la distinta forma en que les afecta el riesgo de mercado. En el caso de
las acciones de sociedades cotizadas el riesgo de mercado se produce tanto por la caida general del
mercado por variacion de las expectativas economicas, como por la caida especifica de un valor por
variacion de las expectativas sobre el mismo. La gestion del riesgo para estos instrumentos se basa en la
variacion del volumen invertido, respetando los objetivos de la politica de inversion del fondo y la
seleccion especifica de los valores en funcion de su solidez financiera.

La exposicion maxima a este riesgo al cierre del ejercicio equivale a la valoracion de los instrumentos
de patrimonio de la cartera.

Riesgo de tipos de interés. Afecta de manera inminente a la valoracion de los valores representativos
de deuda, el riesgo mercado en este tipo de activos viene marcado fundamentalmente por la evolucion
de los tipos de interés media a través de la curva a plazo de los mismos, con distinta incidencia en funcién
de la vida residual de los activos. Se gestiona en base a la definicion de la estructura de vencimientos de
la cartera y se mide por la duracion y sensibilidad de la cartera. Al cierre del ejercicio este riesgo se
limita a los valores representativos de duda.

La calificacion crediticia del emisor de la deuda, asi como la composicion de los valores representativos
de deuda en funcion del tipo de interés, al cierre del ejercicio, es la siguiente:

Deuda Ejercicio ;:‘rluf:l Rating t/i Vencimiento Subyacente
REPO 2018 295.000,00 BBB+ vi fijo 2-01-2019 | Comunidad Madrid 2,875 170723
RIESGO DE LIQUIDEZ.

Riesgo de que el Fondo no disponga de liquidez adecuada para los compromisos de pagos de reembolsos
a participes a los que deba hacer frente. Se toma en consideracion para la gestion del mismo la estructura
de la cartera de valores y otros activos monetarios.

El Fondo debe cumplir un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio para mitigar este
riesgo.
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RIESGO DE CREDITO.

El riesgo de credito se deriva del posible incumplimiento de las obligaciones de pago por parte de los
deudores. Al cierre del ¢jercicio las contrapartes (deudores) son de reconocida solvencia.

RIESGO POR INVERSION EN INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS

Riesgo por la posibilidad de que haya una correlacion imperfecta entre ¢l movimiento del valor de los
contratos de derivados y los elementos objeto de cobertura. Ademds, estas inversiones son especialmente
sensibles a las variaciones de precio del subyacente. Asimismo, la contratacion de estos instrumentos en
mercados no organizados conlleva riesgos adicionales, como que la contraparte incumpla, dada la
inexistencia de una camara de compensacion que se interponga entre las partes y asegure el buen fin de
las operaciones. Los instrumentos derivados que figuran en la cartera del Fondo han sido contratados en
mercados organizados por lo cual este tipo de riesgo no existe.

5. PASIVOS FINANCIEROS

Las clases definidas por el Fondo para cada ejercicio son las siguientes:

Instrumentos financieros
a ¢/p: Otros
CATEGORIAS/CLASES 2018 2017
Debitos y partidas a pagar 8.185.63 7.591,03

El detalle de los débitos y partidas a pagar incluidos en el Balance adjunto, al 31 de diciembre, corresponde a
los importes pendientes de pago por los siguientes conceptos:

CONCEPTO 2018 2017
Comision de la Sociedad Gestora 205255 33
e T R ma - =
= e . = =
e e e e
i pu et B R
e e o
TOTAL 8.185,63 7.591,03
Estos importes han sido liquidados a comienzos del ejercicio siguiente.
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6. PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES

I. YALOR LIQUIDATIVO

El Patrimonio del Fondo esta dividido en participaciones de iguales caracteristicas, nominativas y sin valor
nominal, que conficren al participe un derecho de propiedad sobre el Fondo. El precio de suscripcion o
reembolso se establece diariamente segtn el valor liquidativo de la participacion, de acuerdo con las normas
establecidas por la C.N.M.V.

El céleulo del valor liquidativo al cierre del ejercicio de cada participacion es el siguiente:

2018 2017
J Participes 5.152.383.64 4.182.665.67
Pérdidas y Ganancias (820.130,03) (4.424.49)
TOTAL PATRIMONIO AL 31-12 4.332.253.61 4.178.241,18
’ NUMERO DE PARTICIPACIONES AL 31-12 I 5.250.397,78 | 4.275.750,11 ’
l VALOR LIQUIDATIVO DE LA PARTICIPACION I 0.8251 , !],9’77?'
‘ NUMERO DE PARTICIPES ] 68 | 7 ]

El incumplimiento legal del nimero de participes viene del 5-06-2017; legalmente la Gestora dispone del
plazo de un afio para alcanzar el numero minimo de participes que es 100. Debido a que se estd modificando
el Folleto del Fondo, la C.N.M.V. ha concedido un aplazamiento para restablecer el incumplimiento.

Al cierre del ejercicio 2018 existe un participe (German Galindo Moya) con una participacion significativa
del 77,72% del patrimonio del Fondo.

Al cierre del ejercicio 2017 existia un participe (German Galindo Moya) con una participacion significativa
del 86,16% del patrimonio del Fondo.

II. RESULTADOS

De acuerdo con lo establecido en la normativa vigente y en el Reglamento de Gestion del Fondo, los
resultados se obtienen diariamente deduciendo de la totalidad de los ingresos obtenidos, los gastos originados
por las operaciones de compra y venta de valores de su cartera, las comisiones a abonar a la Sociedad Gestora
y al Depositario, los gastos de auditoria, otros gastos y el Impuesto sobre Sociedades devengado
correspondiente.

Los resultados obtenidos por el Fondo no son objeto de distribucion entre los participes, sino que son
acumulados por el Fondo.
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7. SITUACION FISCAL

I. IMPUESTO SOBRE BENEFICIOS

a) Eltipo de gravamen a efectos del impuesto sobre beneficios es del 1% (Ley 27/ 2014 de 27 noviembre,
del Impuestos sobre Sociedades).

b) La liquidacion del Impuesto sobre Sociedades correspondiente a los ejercicios 2018 y 2017 es la

siguiente:
2018 2017
Cuenta Pérdidas y Cuenta Pérdidas y
Ganancias Ganancias
Saldo de Ingresos y Gastos del Ejercicio (820.130,03) (4.424.49)
Diferencias Aumentos Dismin. Aumentos | Dismin.
Dilerencias: * - " <
BASE IMPONIBLE PREVIA (820.130,03) (4.424.49)
COMPENSACION BASES NEGATIVAS - -
BASE IMPONIBLE (820.130,03) (4.424.49)
CUOTA INTEGRA (TIPO IMPOSITIVO 1%) - -
- RETENCIONES (39.644.52) (5.851.63)
CUOTA LIQUIDA A DEVOLVER (39.644,52) (5.851,63)

¢) Al 31 de diciembre de 2018, el Fondo tiene las siguientes bases imponibles negativas pendientes de

compensar:
CONCEPTO IMPORTE
Base Imponible Negativa ejercicio 2017 4.424 49
Base Imponible Negativa ejercicio 2018 820.130,03
TOTAL 824.554,52

1I. ANOS ABIERTOS A INSPECCION

El Fondo tiene pendientes de inspeccion todos los impuestos que le son de aplicacion desde su
constitucion.
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III. SALDOS CON ADMINISTRACIONES PUBLICAS

Al 31 de diciembre de 2017 y 2018, en el epigrafe “Deudores” del balance se incluyen saldos deudores
con la Administracion Piblica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucién
del impuesto sobre beneficios de ejercicios anteriores.

El detalle de los saldos con Administraciones Pablicas al 31 de diciembre es el siguiente:

SALDOS DEUDORES
CONCEPTO
2018 2017
Retenciones cj. 2017 816,78 585163
Retenciones en origen ¢, 2018 39.644 .52 -
TOTAL 40.461,30 5.851,63

8. OTROS GASTOS DE EXPLOTACION

Tanto en ¢l ¢jercicio 2017 como en el gjercicio 2018, la comision de gestion aplicada por Gestifonsa, S.GLLC.,
S.A.U., es el 0,55% sobre el valor del patrimonio del Fondo y del 4,5% sobre resultados. Esta comisién se
calcula diariamente y se liquida mensualmente.

Asimismo, y tanto en el ejercicio 2017 como en el gjercicio 2018, los gastos de custodia, que se abonan a

Banco Caminos, S.A., se calculan aplicando el 0,10 % sobre el valor del patrimonio; esta comision se calcula
diariamente y se liquida trimestralmente.

Estos porcentajes no superan los limites legales méximos establecidos.

9. OPERACIONES VINCULADAS

Tanto la gestora del Fondo, Gestifonsa, S.G.I.I.C., S.A.U., como la entidad depositaria del mismo, Banco
Caminos pertenecen al Grupo Banco Caminos-Bancofar.

El importe efectivo de las compras y ventas realizadas durante los ejercicios 2017 y 2018 en las cuales el
depositario ha sido vendedor y comprador respectivamente, ascienden a:

Operacion: 2018 2017
Repos 58.874.959 | 9.554.900
Repos +1 dia - 200.000

Durante el ejercicio 2018 se devengaron ingresos financieros con el Depositario por importe de 76,12 €uros
(107,55 €uros en el ejercicio 2017).
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10. OTRA INFORMACION

\4’

Almagro, 8
28010 MADRID
Tel.: 91319 34 48
e-mail: fondos@gestifonsa.es
http://www.gestifonsa.es

El Fondo carece de personal propio. La administracion y la gestion la realiza Gestifonsa, S.G.LLC.. S.A.U.

» El coste de la auditoria (IVA incluido) percibido por EUDITA AH AUDITORES 1986, S.A.P., Auditor
de Cuentas de GESTIFONSA RENTA VARIABLE DIVIDENDO, F.I., en el ejercicio 2018 ha sido el

siguiente:

Honorarios del auditor en el ejercicio:

2018

Auditoria de cuentas

3.872.00

En el ejercicio 2017 otro auditor percibio honorarios por la auditoria del ejercicio por importe de 1.210,00

€uros.

» Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, no tiene responsabilidades, gastos, activos, ni provisiones o

contingencias cualesquicra de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativas en relacion con
el patrimonio, la situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente Memoria respecto a la informacion relativa a cuestiones

medioambientales.

11.ACONTECIMIENTOS POSTERIORES AL CIERRE

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningin hecho significativo.

zEST! FONSA RENTA VARIABLE DIVIDENDO, F.I.
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ANEXO 1

CARTERA AL 31 DE DICIEMBRE DE 2018

ey oI DESCRIPCION VALOR Mot
ES0000101644 EUR REPO 295.000,00
SUBTOTAL RF INTERIOR ADQ TEMP ACTIVOS 295.000,00
ES0105043006 | EUR ACCS. NATURHOUSE HEALTH SAU — 46.472,10
ES0113211835 EUR | ACCS. BBVA _ " 79.865.03
ESO130960018  |EUR  |ACCS.ENAGAS 124.731.63
e .| Accs. o _ R
ES0173093024 | ACCS. RED ELECT T 137.829.65
SUBTOTAL RV INTERIOR $521.671,95
ATO000720008 EUR | ACCS. TELEKOM AUSTRIA AG - 101.094,00
| BE0974268972 {UR | ACCS. BPOST - a2

_. ACCS. BMW AG BAYERISCH.E MDFOREN WERKE
| ACCS. CONT[\ ENTAL AG

68.827, 50

[—RUOOOI 20271

'FRO000120628

FRO000125007 _ 78745, su
FRO000131104 EUR Ac_(fs._ BNP o 74.173.53
ROV 108 EU . ) o —
L
e ET
GBO004544929 | GBP | ACCS. IMPERIAL BRANDS PLC T remas
GBO006825383 |eBp  |accs.peRsMmoNPLC | 68.996.65
(GBOOBOSMLX29 | EUR | ACCS.ROYALDUTCHSHELLPLC 12681267
S &1 R i S

|"6 100, DU

IT0004810054 : |
LU0061462528  |EUR | ACCS. RTL GROUP 9371750
B —

.

_H??___' ?9.?.‘1.!.".%5_ . |
USH2343V1044 UsDh ACCS. V[-R]AU’\ COMMUNICATIONS 119. 547 53
SUBTOTAL RV EXTERIOR 3.352.734,75
TOTALES 4.169.406.70
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CARTERA AL 31 DE DICIEMBRE DE 2017
VALOR DE
ISIN DIVISA DESCRIPCION VALOR MERCADO
FS{JIGSOS&)U‘# EUR ACLS SAETA_"YIELIJ SA 130,473, l}(}

ES013090018 | EUR
ES0105043006

) SAN’TANDER

132.279,70

||'.-'3‘:I 00

ES0109427734

. ATRESMEDIA CORP. DE MEDIOS DE COM.

1 I2.?12‘78

123.722,70

SUBTOTAL RV INTERIOR

1.104.437,40

FRO000124711

. UNIBAIL RDDAM(‘O SE

(.J BO006 825 3 93
FRﬂﬂl‘}[} I 7(]"? 1
PTEDPOAMOUU‘J

FROOTO411983
DLDDBBAYD[II ?

GBO004544929 |
DE0007100000

BEU‘}?4268972
FRD(JU4()159] 3

DEO005439004

S . PLRSIMM(}\ PLC
. 'IUIAL FINA

°S. ILIAD S.A.
- CONTINENTAL AG

8 ?3{] D(}

12?_:_682,?9

12243925
11554400
103.290.75 |
132.112,80

113.258.25
128.278.50
134.215,68

S, RTL GROU!’

AT0000821103
FRO000050353

€S. UNIQA SURANCE GROUP AG

13205289
127.105,02

"FR(]UUUI 1] 104
NL GI'JI 182 I 2(}2
U592343V1044

116. 967,75

CS. ING GROI—P(N\;)
8. VERJZDN C OMMUN](" AT[ON'i

I24.699 33
107.493, IO

US{JUB%RIMJ

USU‘}'H}ES 1[)53

GBOOBO3MLX29

°CS. ROYAL DUTCH SHELL PLC

93337, 95

SUBTOTAL RV EXTERIOR

2.910.756,81

TOTALES

4.015.194,21
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GESTIFONSA RENTA VARIABLE DIVIDENDO, FONDO DE INVERSION MOBILIARIA

Informe de Gestion

Ejercicio 2018

Ano negativo para las bolsas mundiales con pérdidas acumuladas en los principales indices. Entre
los focos de incertidumbre podriamos citar la crisis politica y presupuestaria en [ltalia, la guerra comercial
entre China y Estados Unidos, el brexit, la volatilidad del crudo y la politica de retirada de estimulos por
parte de los Banco Centrales. No en vano hemos asistido al peor diciembre en Wall Street desde 1931 y las
bolsas europeas no mostraron un comportamiento muy diferente con pérdidas acumuladas del 18% en el Dax.
vdel 14%y el 16% en los casos del Euro Stoxx y el IBEX 35.

En la primera mitad del aiio los acontecimientos que mds captaron la atencion de los inversores Sfueron
las politicas proteccionistas impulsadas por Donald Trump y el aumento de las tensiones comerciales con
China, con el anuncio de medidas arancelarias sobre importaciones de ambos paises, asi como noticias que
afectaron a grandes companias del sector tecnologico como: Facebook, Tesla o Amazon: por ejemplo las
acusaciones a Facebook por posibles negligencias en la proteccion de datos o las fallas en sistemas del Model
Xde Tesla.

En Europa se siguié con especial atencion las negociaciones para la formacion de gobierno en
Alemania y las elecciones legislativas en Italia que dejaron un escenario complicado con acuerdo final entre
Jormaciones populistas. En Espaiia se puso especial atencion en el nuevo gobierno tras la mocion de censura
v las dudas generadas por su debilidad parlamentaria,

En la segunda mitad del ejercicio ltalia siguié generando serias dudas en materia de viabilidad
presupuestaria, con reacciones muy negativas a su Plan de Estabilidad con objetivos de déficit elevados y
poco creibles basados en un crecimiento demasiado optimista; generando una fuerte presion sobre la deuda
italiana a su vez que arrastro la cotizacion de los bancos europeos. Ademds de esto han preocupado las
negociaciones del brexit, en las que la primera ministra britanica no consigue el apoyo del parlamento para
su aprobacion definitiva. Por su parte el BCE mantiene los tipos de interés en el minimo historico y ha dado
por finalizado el programa de compra de deuda, aunque ha anunciado que reinvertird los bonos que venzan
“durante un periodo prolongado de tiempo ™. También se siguio pendiente de las negociaciones entre China
v Estados Unidos, aunque en noviembre se atenuaron estas disputas después de la reunion en Buenos Aires
(G20) entre los mandatarios de ambos paises, en la que se pacté una tregua de 3 meses para negociar nuevos
acuerdos.

Si hablamos mds concretamente de Estados Unidos entre los acontecimientos mds destacados
citariamos la reforma fiscal de Trump, que dio un buen impulso a la economia. Con esta medida mejoraron
los niveles de beneficios empresariales lo cual se tradujo en un aumento del consumo v la inversion.
Despedimos a Janet Yellen y recibimos a Powell al frente de la FED, que a lo largo del ano anuncio varias
subidas de tipos fijandose el precio del dinero a cierre en el rango del 2,25 al 2,50 %. Los datos de empleo
siguieron siendo muy positivos con una tasa de paro que ronda el 4 % y el crecimiento de la economia
sostenido, aunque con una ligera ralentizacion a finales de ano, pero lo suficiente como para mantener la
meta gubernamental del 3 % para 2018.
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La economia espanola ha mostrado algunos signos de agotamiento lo cual explica que hayva habido
varios ajustes en las previsiones de crecimiento. En el tercer trimestre del afio crecimos un 0,6%, una décima
menos que en el trimestre anterior. La creacion de empleo también ha dado muestras de desaceleracion.
Algunas medidas como la subida tan acusada en un corto periodo de tiempo del SMI, crean dudas sobre el
impacto negativo que pueda tener en la creacion de puestos de trabajo. Aun asi, la agencia de calificacion
S&P, mejoro el rating de la deuda soberana espaiiola del BBB+ a A-, y destacé “el efecto limitado” que,
hasta ahora, ha tenido sobre la economia las tensiones politicas en Cataluiia.

El mercado de renta fija ha dado pocas alegrias, con una evolucion negativa del bono italiano en la
primera mitad del ano tras la formacién de gobierno. La prima de riesgo espaiola cerré el aiio en el entorno
de los 115 p.b., favorecida principalmente por la politica expansiva mantenida hasta la fecha por el BCE.

En materias primas destacamos la volatilidad del precio del crudo, que en parte se puede explicar,
por la decision del presidente Trump de no ratificar el acuerdo nuclear con Irdn, lo que ha supuesto la retirada
de gran parte de la produccion de este pais del mercado, incrementando asi los precios. A cierre de ano el
miedo a una nueva recesion provoco una fuerte caida de los precios hasta niveles por debajo de los 50 euros.
El precio del oro se ha mantenido sin variaciones significativas y el cambio euro/délar paso de 1,21 $/€ a
1,14 $/€ (-5,12%).

En cuanto a mercados financieros nos inclinamos por la renta variable, dado el bajo tipo de interés
que ofrecen los activos de renta fija y las previsiones de que los bancos centrales contintten retirando las
politicas de estimulo. Se espera una mejora de los beneficios empresariales a lo largo del 2019 lo cual deberia
traducirse en un aumento del precio de las acciones.

02/01/2018 28/12/2018

DOW JONES INDUS. AVG 24.824,01 23.062,40 -7,10 %
S&P 500 INDEX 2.695,81 2.485,74 -7,79 %
NASDAQ COMPOSITE INDEX 6.511,34 6.285,27 -3,47 %
FTSE 100 INDEX 7.648,10 6.733,97 -11,95 %
EURO STOXX 500 PR 3.490,19 2.986,53 -14,43 %
DAX INDEX 12.871,39 10.558,96 -17,97 %
CAC 40 INDEX 5.288,60 4.678,74 -11,53 %
IBEX 35 INDEX 10.079,10 8.493,70 -15.73 %

EXPOSICION SOBRE LA EVOLUCION DE LOS NEGOCIOS

El patrimonio del fondo paso de 4.178.241,18 euros a 4.332.253,61 euros. El niimero de participes
paso de 7 a 68. El impacto total del gasto sobre el patrimonio de la institucion ha sido del 0,76%,

La rentabilidad obtenida ha sido de —15,56 %, inferior a la ofrecida por el activo libre de riesgo (-
0.29%) y a la cosechada por el indice Ibex 35 (-14.97%).
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La politica de la Gestora de la IIC sobre el ejercicio de los derechos de voto es acudir a las Juntas
Generales de Accionistas si la suma de las acciones en cartera del total de 1IC gestionadas supera el 1%
de las acciones en circulacion de la entidad correspondiente. En dicho caso, ha de justificar el sentido de
Su volo.

Si el porcentaje es inferior al 1%, cono norma general, no se acude a la Junta General salvo que
hubiera prima de asistencia (en dicho caso se delegara el voto en el Consejo de Administracion), o que el
equipo Gestor esté interesado en delegar el voto en el Consejo de Administracion (en dicho caso deberia
Justificar su interés).

Segun lo estipulado por la politica en vigor en la Gestora, el fondo ha acudido a la Junta General
de Accionistas de Iberdrola al haber prima de asistencia, delegando el voto en el Consejo de
Administracion.

INFORMACION SOBRE LA NA TURALEZA Y EL NIVEL DE RIESGO PROCEDENTE DE
INSTRUMENTOS FINANCIEROS

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 mds
significativos podrian agruparse en los siguientes:

Riesgo de precio. Los instrumentos financieros al ser en su mayvor parte activos cotizados en mercados
regulados se encuentran expuestos al riesgo de mercado en funcion de la naturaleza del instrumento ¥V
la situacion del mercado en que cotice. El riesgo de mercado se produce por la variacion negativa de
los precios de los valores en los mercados en los cuales cotiza. Globalmente v para la cartera del fondo
se gestiona midiendo la estructura de la cartera por tipos de activos, valores representativos de deuda
e instrumentos de patrimonio, por la distinta forma en que les afecta el riesgo de mercado. En el caso
de las acciones de sociedades cotizadas el riesgo de mercado se produce tanto por la caida general del
mercado por variacion de las expectativas econémicas, como por la caida especifica de un valor por
variacion de las expectativas sobre el mismo. La gestion del riesgo para estos instrumentos se basa en
la variacion del volumen invertido, respetando los objetivos de la politica de inversion del Jfondo v la
seleccion especifica de los valores en funcion de su solidez financiera.

La exposicion maxima a este riesgo al cierre del ejercicio equivale a la valoracion de los instrumentos
de patrimonio de la cartera.

Riesgo de tipos de interés. Afecta de manera inminente a la valoracion de los valores representativos
de deuda, el riesgo mercado en este tipo de activos viene marcado fundamentalmente por la evolucion
de los tipos de interés media a través de la curva a plazo de los mismos, con distinta incidencia en
Juncion de la vida residual de los activos. Se gestiona en base a la definicion de la estructura de
vencimientos de la cartera y se mide por la duracion v sensibilidad de la cartera. Al cierre del ejercicio
este riesgo se limita a los valores representativos de duda.
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La calificacion crediticia del emisor de la deuda, asi como la composicion de los valores representativos
de deuda en funcion del tipo de interés, al cierre del ejercicio, es la siguiente:

Deuda | Ejercicio Xcatll?:l Rating t/i Vencimiento Subyacente
REPO 2018 295.000.00 BBB+ vifijo | 2-01-2019 | Comunidad Madrid 2,875 170723
RIESGO DE LIQUIDEZ.

Riesgo de que el Fondo no disponga de liquidez adecuada para los compromisos de pagos de reembolsos
a participes a los que deba hacer frente. Se toma en consideracion para la gestion del mismo la
estructura de la cartera de valores y otros activos monetarios.

El Fondo debe cumplir un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio para mitigar este
riesgo.

RIESGO DE CREDITO.

El riesgo de crédito se deriva del posible incumplimiento de las obligaciones de pago por parte de los
deudores. Al cierre del ejercicio las contrapartes (deudores) son de reconocida solvencia.

RIESGO POR INVERSION EN INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS

Riesgo por la posibilidad de que haya una correlacion imperfecta entre el movimiento del valor de los
contratos de derivados y los elementos objeto de cobertura. Ademds, estas inversiones son
especialmente sensibles a las variaciones de precio del subyacente. Asimismo, la contratacion de estos
instrumentos en mercados no organizados conlleva riesgos adicionales, como que la contraparte
incumpla, dada la inexistencia de una camara de compensacién que se interponga entre las partes y
asegure el buen fin de las operaciones. Los instrumentos derivados que figuran en la cartera del Fondo
han sido contratados en mercados organizados por lo cual este tipo de riesgo no existe.

ACONTECIMIENTOS OCURRIDOS DESPUES DEL CIERRE DEL EJERCICIO

La IIC modificara la politica de inversion.
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