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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

Al Consejo de Administracion de GESTIFONSA, S.G.l.1.C., S.A., Sociedad Gestora de GESTIFONSA
CARTERA PREMIER 25, FONDO DE INVERSION:

Opinién

Hemos auditado las cuentas anuales de Gestifonsa Cartera Premier 25, Fondo de Inversién (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 anual terminado
en dicha fecha.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2018, asi como
de sus resultados correspondientes al ejercicio anual 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 dpinién

Hemos Ilevado a cabo nuestra auditorfa de conformidad con la normativa requladora de la actividad
de auditoria de cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas
normas se describen mas adelante en la seccién Responsabilidades del auditor en 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 Espafia segun lo
exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este sentido, no
hemos prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurrido situaciones o
circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reqguladora, 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 opinién.
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Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditorfa son aquellos que, segun nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccién material mas significativos en nuestra auditorfa
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 las inversiones financieras

Descripcion  De acuerdo con lo descrito en la Nota 1 de la memoria adjunta el objeto social del
Fondo es la adquisicion, tenencia, disfrute, administracién en general y enajenacién
de valores mobiliarios y otros activos financieros, en los que esta fundamentalmente
invertido su patrimonio (ver Nota 6). Las politicas contables aplicables a la cartera de
inversiones financieras se describen en la nota 3.d de la memoria adjunta.

Identificamos esta drea como aspecto mas relevante de nuestra auditorfa del Fondo
por la repercusion que la valoracién de la cartera de inversiones financieras tiene en
su patrimonio y, por tanto, en el cdlculo diario del valor liquidativo del mismo.

Nuestra

respuesta Como parte de nuestra auditorfa, hemos obtenido un entendimiento y evaluado los
procedimientos de control interno implantados por la Sociedad Gestora del Fondo en
relacion con la existencia y valoracién de la cartera de inversiones financieras.

Adicionalmente, hemos realizado procedimientos de auditoria sustantivos, entre los
que destacan los siguientes:

Hemos obtenido las confirmaciones de la entidad depositaria, sociedades
gestoras o contrapartes, segun la naturaleza del instrumento financiero, para
comprobar la existencia de |a totalidad de las posiciones incluidas en la cartera
de inversiones financieras del Fondo al 31 de diciembre de 2018, cotejandolas
con los registros del Fondo.

Hemos comprobado la valoracién de |a totalidad de la cartera de inversiones
financieras, mediante el cotejo de los precios utilizados por la Sociedad Gestora
del Fondo y los valores contabilizados por el Fondo, con precios obtenidos de
fuentes externas o con datos observables de mercado.

Otra informacién: Informe de gestién

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2018, cuya
formulacién 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 gestidn con las cuentas anuales, a partir del conocimiento del Fondo
obtenido en la realizacion de la auditoria de las citadas cuentas y sin incluir informacién distinta de Ia
obtenida como evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra responsabilidad consiste en evaluar e
informar de si el contenido y presentacion del informe de gestién son conformes a la normativa que
resulta de aplicacién. Si, basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen
incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.
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Sobre la base del trabajo realizado, segun lo descrito en el parrafo anterior, la informacion que
contiene el informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2018 y su
contenido y presentacion son conformes a la normativa gue resulta de aplicacién.

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 situacién financiera y de
los resultados del Fondo, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable
a la entidad en Espafia, que se identifica en la nota 2 de la memoria adjunta, y del control interno que
consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales libres de incorreccién material,
debida a fraude o error.

En la preparacién de las cuentas anuales, los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son
responsables de |la valoracion de la capacidad del Fondo para continuar como empresa en
funcionamiento, revelando, segun 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 del Fondo 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
estdn libres de incorreccion material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que
contiene nuestra opinién.

Sequridad razonable es un alto grado de sequridad pero no garantiza que una auditorfa realizada de
conformidad con la normativa reguladora de |a actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia
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 que los usuarios toman basandose en las
cuentas anuales.

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

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

Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditorfa con el fin de disefiar
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 del Fondo.

Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y |a 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, basdndonos en la
evidencia de auditorfa obtenida, concluimos sobre si existe o no una incertidumbre material
relacionada con hechos o con condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la
capacidad del Fondo para continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que
existe una incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe
de auditorfa sobre la correspondiente informacion revelada en las cuentas anuales o, si
dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una opinién modificada. Nuestras
conclusiones se basan en la evidencia de auditorfa obtenida hasta la fecha de nuestro informe
de auditorfa. 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 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 auditorfa.

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 piblicamente la cuestion.

e ERNST & YOUNG, S.L.
A U D l T 0 R - 5 (Inscrita en el Registro Oficial de Auditores
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GESTIFONSA CARTERA PREMIER 25,
FONDO DE INVERSION

Cuentas de Pérdidas y Ganancias
para el ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2018 y al periodo comprendido entre el 6 de
marzo de 2017 (fecha de constitucion) y el 31 de diciembre de 2017

Euros
Nota 2018 2017
Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos . -
Comisiones retrocedidas a la |.I.C. 23.587 41 -
Otros gastos de explotacion (108.183,78) (19.703,53)
Comisién de gestion 9 (90.681,92) (10.541,80)
Comision depositario 9 (12.090,92) (1.400,70)
Otros (5.410,94) (7.761,03)
Excesos de provisiones - -
A.1.) RESULTADO DE EXPLOTACION (84.596,37) _ (19.703,53)
Ingresos financieros 891,39 239,24
Gastos financieros - (147,99)
Variacién del valor razonable de instrumentos financieros (353.598,39) 12.786,40
Por operaciones de la cartera interior (175.896,44) 4.628,08
Por operaciones de la cartera exterior (177.701,95) 8.158,32
Por operaciones con derivados - -
Otros - -
Diferencias de cambio - -
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros (144.651,67) 5.797 46
Deterioros o -
Resultados por operaciones de la cartera interior (50.031,30) 1.251,85
Resultados por operaciones de la cartera exterior (94.620,37) 4.545,61
Resultados por operaciones con derivados - -
Otros i =
A.2.) RESULTADO FINANCIERO T LR
A.3.) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (581.955,04) (1.028 42)
Impuesto sobre beneficios 10 5 *
A.4) RESULTADO DEL EJERCICIO (581.995.04) (1.028.42)




GESTIFONSA CARTERA PREMIER 25,
FONDO DE INVERSION

Estados de cambios en el patrimonio neto
para el ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2018 y al periodo comprendido entre el 6 de
marzo de 2017 (fecha de constitucion) y el 31 de diciembre de 2017

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

Euros
2018 2017
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias (581.855,04) (1.028,42)
Total ingresos y gastos imputados directamente al patrimonio neto atribuido a participes y
accionistas
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias P e
TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS (581.955,04) (1.028,42)

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

Euros
Resultados
de ejercicios Resultado
Participes Reservas anteriores del ejercicio Total
A. SALDO al 31 de diciembre de 2016 =
|. Total ingresos y gastos reconocidos - - - (1.028,42) (1.028,42)
Il. Operaciones con participes
1. Suscripciones 8.800.246,93 - - - 8.800.246,93
2. (- ) Reembolsos (1.544 467 54) - - - (1.544.467,54)
Il. Otras variaciones del patrimonio neto.
Distribucién del resultado ejercicio 2016
B. SALDO al 31 de diciembre de 2017 7.255.779,39 - (1.02842)  7.254.750,87
I. Total ingresos y gastos reconocidos - - - (581.955,04) (581.955,04)
II. Operaciones con participes
1. Suscripciones 9.639.778,00 - - - 9.639.778,00
2. { - ) Reembolsos (4.055.164 40) - - - (4.055.164,40)
|Il. Otras variaciones del patrimonio neto.
Distribucién del resultado ejercicio 2017 (1.028,42) . = 1.028,42
€. SALDO al 31 de diciembre de 2018 12.839.364,57 - (581.955,04) 12.257.409,53




GESTIFONSA CARTERA PREMIER 25,
FONDO DE INVERSION

Memoria de las cuentas anuales
correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2018

1. NATURALEZA'Y ACTIVIDADES PRINCIPALES

GESTIFONSA CARTERA PREMIER 25, Fondo de Inversion (en adelante “el Fondo”) se constituyé en
Espafia el 6 de marzo de 2017. Tiene su domicilio social en la C/ Almagro 8, Madrid.

La normativa basica del Fondo se recoge en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre de Instituciones de
Inversion Colectiva (modificada por la Ley 31/2011, de 4 de octubre y por la Ley 22/2014 de 12 de
noviembre), en el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, de aplicacion a partir del 21 de julio de 2012
(modificado por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de
octubre), que desarrolla la anterior Ley, asi como en las circulares emitidas por la Comisién Nacional
del Mercado de Valores que regulan las Instituciones de Inversion Colectiva, y la restante normativa
aplicable.

El Fondo esta inscrito con el nimero 5155 en el Registro Administrativo especifico de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores.

El Fondo tiene por objeto social exclusivo la adquisicién, tenencia, disfrute, administraciéon en general
y enajenacion de valores mobiliarios y otros activos financieros de acuerdo con lo que permita en cada
momento la legislacién vigente, para compensar, por una adecuada composiciéon de sus activos, los
riesgos y los tipos de rendimiento de sus diferentes inversiones, sin participacién mayoritaria,
econoémica o politica, en otras sociedades.

La normativa vigente regula, entre otros, los siguientes aspectos:
. Mantenimiento de un patrimonio minimo de 3 millones de euros.

. Mantenimiento de un porcentaje minimo del 1% de sus activos liquidos en efectivo o en cuenta
corriente en el banco depositario o en adquisiciones temporales de activos a un dia de valores
de Deuda Publica.

. 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 legislacién
vigente. Del mismo modo podran invertir en depositos bancarios, acciones y participaciones
de otras |.I.C., instrumentos financieros derivados, instrumentos del mercado monetario vy
valores no cotizados.

. Las inversiones en instrumentos financieros derivados estan reguladas por el articulo 52 del
Real Decreto 1082/2012, donde se establecen determinados limites para la utilizacion de estos
instrumentos y por la Orden EHA 888/2008 de 27 de marzo, sobre operaciones de las
instituciones de inversion colectiva de caracter financiero con instrumentos financieros

derivados.

. Establecimiento de unos porcentajes maximos de concentracion de inversiones.

. Obligacion de que la cartera de valores este bajo la custodia de la entidad depositaria.

. Numero de participes no podra ser inferior a 100.

. Obligacion de remitir los estados de informacion reservada que se citan en la Norma 212 de la
Circular 3/2008 a la Comision Nacional del Mercado de Valores en el plazo indicado en dicha
Norma.

. Régimen especial de tributacion.



GESTIFONSA CARTERA PREMIER 25,
FONDO DE INVERSION

Memoria de las cuentas anuales
correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2018

La gestion y administracién del Fondo estd encomendada a GESTIFONSA, S.G.I.I.C., S.A., inscrita
con el nimero 126 en el Registro Administrativo de las Sociedades Gestoras de Instituciones de
Inversion Colectiva, con domicilio en C/ Almagro 8, Madrid.

Los valores se encuentran depositados en Banco Caminos, S.A., inscrita con el nimero 102 en el
Registro Administrativo de Entidades Depositarias de Instituciones de Inversién Colectiva, con
domicilio social en C/ Almagro 8, Madrid, siendo dicha entidad la depositaria del Fondo.

2, BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES
a) Imagen fiel

La imagen fiel resulta de la aplicacién de las disposiciones legales en materia contable, sin que, a juicio
de la Sociedad Gestora, resulte necesario incluir informaciones complementarias.

Las cuentas anuales adjuntas se han obtenido de los registros contables del Fondo y han sido
formuladas de acuerdo con los principios contables y normas de valoracion contenidos en la Circular
3/2008, de 11 de septiembre de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, con el objeto de mostrar
la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2018 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en dicha fecha.

Las Cuentas Anuales del ejercicio han sido formuladas por el Consejo de Administracion de la
Sociedad Gestora, y se someteran a la aprobacién de la Junta General de Accionistas de la misma,
estimandose que seran aprobadas sin ningtin cambio significativo.

Las cifras incluidas en las cuentas anuales estan expresadas en euros con dos decimales, salvo que
se indique lo contrario.

b) Principios contables

Para la elaboracion de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios contables y de
clasificacion recogidos fundamentalmente, en la Circular 3/2008 de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores y sus sucesivas modificaciones. Los principios mas significativos se describen en la Nota
3. No existe ningun principio contable de aplicaciéon obligatoria que, siendo significativo su efecto sobre
estas cuentas anuales, se haya dejado de aplicar.

c) Utilizacion de juicios y estimaciones en la elaboracion de los estados financieros

En la preparacion de las cuentas anuales del Fondo, los Administradores de la Sociedad Gestora han
tenido que realizar juicios, estimaciones y asunciones que afectan a la aplicacién de las politicas
contables y a los saldos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos existentes en la fecha
de emision de las presentes cuentas anuales.

Las estimaciones y asunciones realizadas estan basadas en la experiencia historica y en otros factores
diversos que son entendidos como razonables de acuerdo con las circunstancias y cuyos resultados
constituyen la base para establecer los juicios sobre el valor contable de los activos y pasivos que no
son faciimente disponibles mediante otras fuentes. Las estimaciones y las asunciones son revisadas
de forma continuada. Sin embargo, la incertidumbre inherente a las estimaciones y asunciones podria
conducir a resultados que podrian requerir ajuste de valores de los activos y pasivos afectados. Si
como consecuencia de estas revisiones o de hechos futuros se produjese un cambio en dichas
estimaciones, su efecto se registraria en la cuenta de pérdidas y ganancias de ese periodo y de
periodos sucesivos.
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Las estimaciones mas significativas utilizadas en la preparacion de estas cuentas anuales se refieren
a.

. Las pérdidas por deterioro de activos financieros (Nota 3.d).

. El valor razonable de determinados activos financieros no cotizados en mercados secundarios
oficiales (Nota 3.d).

d) Comparacién de la informacién

A efectos de comparar la informacion del ejercicio anual cerrado el 31 de diciembre de 2018 con la del
afio anterior, se adjuntan las cifras del ejercicio 2017 en el balance de situacion, cuenta de pérdidas y
ganancias y en el estado de cambios en el patrimonio neto. Las cifras relativas al ejercicio 2017
contenidas en estas cuentas anuales se presentan tnicamente a efectos comparativos.

Como se indica en la Nota 1 el Fondo se constituy¢ el 6 de marzo de 2017, por lo que a efectos de
comparabilidad de la cuenta de pérdidas y ganancias y el estado de cambio en el patrimonio neto hay
que tener en cuenta este hecho.

3. PRINCIPIOS CONTABLES Y NORMAS DE VALORACION APLICADOS

Los principales principios contables aplicados en la elaboracién de estas cuentas anuales son los
siguientes:

a) Empresa en funcionamiento.

El Consejo de Administracion de GESTIFONSA, S.G.I.I.C., S.A. ha considerado que la gestion del
Fondo continuara en un futuro previsible, por lo que la aplicacion de los principios y criterios contables
no tiene el propésito de determinar el valor del patrimonio neto a efectos de su transmision global o
parcial, ni el importe resultante en caso de su liquidacion total.

No obstante, dada la naturaleza especifica del Fondo y su caracter abierto, las normas contables
tendran como finalidad la determinacion del valor liquidativo de las participaciones.

b) Reconocimiento de ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias de acuerdo con el principio
de devengo, con independencia de la fecha de su cobro o pago.

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

. Los intereses activos de las inversiones financieras se periodifican de acuerdo con la tasa
interna de rentabilidad de las operaciones.

. Los ingresos de dividendos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias en la fecha
que declare 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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La periodificacién de los intereses provenientes de la cartera de activos financieros se efectua,
cualquiera que sea su clase, mediante adeudo en la cuenta de activo “Intereses de la Cartera de
Inversion” y abono simultaneo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

c) Deudores

La valoracion inicial se realiza 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
transaccién que les sean directamente atribuibles.

Mientras la valoraciéon posterior se hace a su coste amortizado. Los intereses devengados se
contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de interes efectivo. No
obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en un plazo de tiempo inferior a un afio, se
valoran por su valor nominal.

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.

d) Cartera de inversiones financieras

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

Los activos financieros se clasifican en:

. Valores representativos de deuda.
. Instrumentos de patrimonio.

. Instituciones de Inversion colectiva.
. Depésitos en Entidades de Credito.
. Instrumentos derivados.

. Otros.

Clasificacién

Los activos financieros en los que invierte el Fondo, se clasifican, a efectos de su valoracion como
“Activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de Pérdidas y Ganancias”.

Los titulos que componen la cartera de inversiones financieras se contabilizan inicialmente de acuerdo
con los siguientes criterios:

Valoracion inicial

. Los activos financieros integrantes de la cartera del Fondo se valoraran 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.
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De esta valoracion inicial se excluyen los intereses por aplazamiento de pago, que se entiende
que se devengan aun cuando no figuran expresamente en el contrato y en cuyo caso, se
consideran como tipo de interés el de mercado.

. En la valoracion inicial de los activos, los intereses explicitos devengados desde la ultima
liquidacién y no vencidos o “cup6n corrido”, se registran en la cuenta de cartera de inversiones
financieras “Intereses de la Cartera de Inversion” del activo del balance de situacion,
cancelandose en el momento del vencimiento de dicho cupén.

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

. Las inversiones en moneda extranjera se contabilizan al tipo de cambio vigente a la fecha de
adquisicion de los titulos.

. En su caso, los contratos de futuros y las operaciones de compra - venta a plazo se registran
en el momento de su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento
del contrato segun corresponda, en las cuentas de compromiso, por el importe nominal
comprometido. Los fondos depositados en concepto de garantia se contabilizan en el activo
del balance “Depésitos de garantia en mercados organizados de derivados” u “Otros depdsitos
de Garantia” en el epigrafe de “Deudores”. Los intereses de estos fondos depositados se
periodifican diariamente segln la tasa interna de rentabilidad. El valor razonable de los valores
aportados en garantia por el Fondo se registra en cuentas de orden, en la rubrica “Valores
aportados como garantia”.

. En su caso, 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 la
rubrica correspondiente de las cuentas de orden, por el importe nominal comprometido. En
caso de que el Fondo aporte valores y efectivo en concepto de garantia se le da el mismo
tratamiento contable que en el caso de los contratos de futuros. Los fondos depositados en
concepto de garantia se contabilizan en el activo del balance en la partida de “Deudores”. Las
primas por opciones y warrants comprados/ opciones emitidas y warrants vendidos, se reflejan
en la cuenta “Derivados” del activo o del pasivo del balance, respectivamente, en la fecha de
ejecucion de la operacion.

. Las operaciones de permuta financiera, en su caso, se registran en el momento de su
contratacién y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato, en la
rubrica correspondiente de las cuentas de orden, por el importe nominal del contrato. Los
cobros o pagos asociados a cada contrato de permuta financiera se contabilizan utilizando
como contrapartida la cuenta “"Derivados” de la cartera interior o exterior del activo o el pasivo
del balance, segun corresponde.

Valoracion posterior

Los activos financieros se valoran diariamente a valor razonable, sin deducir los costes de transaccion
en que se pudiera incurrir en su enajenacion. Los cambios gue se producen en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias. Cuando el valor razonable incluya los intereses
explicitos devengados, a efectos de determinar las variaciones en el valor razonable se tienen en
cuenta los saldos de la cuenta “Intereses de la cartera de inversion”. Para la determinacion del valor
razonable de los activos financieros se atiende a las siguientes reglas:

. Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es su valor de mercado considerado

como tal el que resulte de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, e
inmediato habil anterior, o el cambio medio prevalorado si no existiera precio oficial de cierre.

-8-



GESTIFONSA CARTERA PREMIER 25,
FONDO DE INVERSION

Memoria de las cuentas anuales
correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2018

Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio 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 transaccion mas reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en
las circunstancias econémicas desde el momento de la transaccion. En este caso, el valor
razonable refleja ese cambio en las condiciones. En caso de que no exista mercado activo se
aplican técnicas de valoracion que son de general aceptacion y que utilizan en la mayor medida
posible datos observables de mercado en particular la situacién actual de tipo de interés y el
riesgo de crédito del emisor.

Valores no admitidos aun a cotizacion: en su caso, 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.

Depésitos en entidades de crédito: en su caso, 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 cancelacién anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

Para las acciones o participaciones de otras instituciones de inversion colectiva, el valor
razonable se calcula en funcién del dltimo valor liquidativo publicado el dia de la valoracion.

Las inversiones en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio de cierre publicado por el
Banco Central Europeo.

Instrumentos financieros derivados: en su caso, se valoran por su valor razonable, el valor
razonable es 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 valoraran
mediante la aplicacién de métodos o modelos de valoracion adecuados y reconocidos que
deberan cumplir con los requisitos y condiciones especificas establecidas en la normativa de
instituciones de inversién colectiva relativa a sus operaciones con instrumentos derivados.

Cancelacion

Los activos financieros, se dan de baja del balance del Fondo, cuando han expirado o se han 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, o aun no
existiendo transmision ni retenciéon sustancial de éstos, se transmita el control del activo financiero.

En todo caso se dan de baja entre otros:

a)

D)

Los activos financieros vendidos en firme o incondicionalmente.

Las ventas de activos financieros con pacto de recompra por su valor razonable en la fecha de
recompra.

Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversién, con cargo
a la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Cuando el activo financiero se da de baja de acuerdo a las letras a) y b) anteriores, la diferencia entre
la contraprestacion recibida bruta de los costes de transaccién 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 formara parte del resultado
del ejercicio en que esta se produce.

El Fondo no da de baja los activos financieros en las cesiones en las que retiene sustancialmente los
riesgos y beneficios inherentes a su propiedad, tales como:

a) Las ventas de activos financieros con pacto de recompra a un precio fijo o al precio de venta
mas un interés.

b) Los activos financieros prestados en el marco de un préstamo de valores en los que el
prestatario tenga la obligacion de devolver los mismos activos, otros sustancialmente iguales,
u otros similares que tengan idéntico valor razonable.

c) Los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia financiera, a menos
que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los activos en
garantia en cuyo caso se daran de baja.

En los casos a) y b) el Fondo reconoce un pasivo por la contraprestacion recibida.

En los casos b) y c) el Fondo reconoce en las “Cuentas de orden” del balance el valor razonable de los
activos prestados o cedidos en garantia.

Deterioro

El Fondo efectuara diariamente las correcciones valorativas necesarias siempre que exista evidencia
objetiva de que el valor del activo se ha deteriorado y se dé una reduccion o retraso en los flujos de
efectivo estimados futuros, que pueden venir motivados por la insolvencia del deudor.

Las pérdidas por deterioro 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.

e) Adquisicién temporal de activos

En su caso, la adquisicion temporal de activos 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.

Estas operaciones se contabilizan por el importe efectivo desembolsado en las cuentas del activo del
balance. 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 diariamente en la adquisicion temporal de activos se

imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias, en el epigrafe “Variacién de valor razonable en
instrumentos financieros”.

i
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f) Contratos de futuros, operaciones de compra - venta a plazo y operaciones de permuta
financiera

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos
se reflejan en pérdidas y ganancias de la siguiente forma: los pagos o diferencias positivas, cobro o
diferencias negativas se registran en la cuenta "Resultado 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 “Derivados”, de la cartera
interior o exterior del activo o el pasivo del balance, segln corresponda.

En aquellos casos en que el contrato presenta una liquidacion diaria, las correspondientes diferencias
se contabilizan en la cuenta “Resultados por operaciones con derivados”.

Q) Opciones y Warrants

En su caso, las primas por opciones y warrants comprados/ opciones emitidas o warrants vendidos se
registran en la cuenta de “Derivados” del activo/pasivo del Balance, respectivamente, en la fecha de
ejecucion de la operacion. 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 registran en la cuenta “Resultado de
operaciones con derivados”, o “Variacion de valor razonable en instrumentos financieros, por
operaciones con derivados”, segun 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,
segun corresponda.

En caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracién
inicial o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, que no podria superar el valor razonable
del activo subyacente. Se excluye de esta regla las operaciones que se liquidan por diferencias. En
caso, de adquisicién, sin embargo la valoracién inicial no puede superar el valor razonable del activo
subyacente, registrandose la diferencia como pérdida en la cuenta de pérdidas y ganancias.

h) Moneda extranjera
La moneda funcional y de presentacion del Fondo es el euro.

Se consideran como partidas monetarias del Fondo la tesoreria, los valores representativos de deuda
y los débitos y créditos ajenos a la cartera de instrumentos financieros.

Se consideran como partidas no monetarias aquellas no incluidas en el apartado anterior, entre ellas
los instrumentos financieros derivados y los instrumentos de patrimonio.

Los saldos activos y pasivos en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio de cierre publicado
por el Banco Central Europeo. Las diferencias que se producen respecto al cambio historico se
registran de la siguiente forma:

. Las partidas monetarias y las partidas no monetarias que formen parte de la cartera de
instrumentos financieros se valoran, al tipo de cambio de contado de la fecha de valoracion, o
en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha.

En el caso de partidas monetarias que sean tesoreria y débitos y créditos, las diferencias de

cambio, tanto positivas como negativas, que se originen en este proceso, se reconocen en Ia
cuenta de pérdidas y ganancias bajo el epigrafe “Diferencias de cambio”.
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L Para el resto de partidas monetarias y las partidas no monetarias que formen parte de la cartera
de instrumentos financieros, las diferencias de cambio se ftratan conjuntamente con las
pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion.

. Las partidas no monetarias no recogidas anteriormente se valoran aplicando el tipo de cambio
de la fecha de registro inicial.

i) Pasivos financieros

Los pasivos financieros se reconocen en el balance del Fondo cuando éste se convierte en una parte
obligada del contrato o negocio juridico conforme a las disposiciones del mismo.

Los instrumentos financieros emitidos, incurridos o asumidos por el Fondo se clasifican como pasivos
financieros, en su totalidad o en una de sus partes, siempre que de acuerdo con su realidad econémica
supongan para el Fondo una obligacién contractual, directa o indirecta, de entregar efectivo u otro
activo financiero, o de intercambiar activos o pasivos financieros con terceros en condiciones
potencialmente desfavorables. También se consideran pasivos financieros las solicitudes de
suscripcion pendientes de asignar participaciones y los saldos acreedores por ecualizacion de
comisiones.

Clasificacion

Los pasivos financieros se clasifican, a efectos de su valoracién, como débitos y partidas a pagar,
excepto cuando se trata 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 al Fondo, que se consideran como pasivos financieros a valor razonable
con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Valoracion inicial y posterior

. Débitos y partidas a pagar: se valoran inicialmente por su valor razonable que, salvo evidencia
en contrario, sera el precio de la transaccion, que equivaldra al valor razonable de la
contraprestacion recibida ajustado por los costes de transaccion que les sean 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 espere pagar en un plazo de tiempo
inferior a un afo, se pueden valorar a su valor nominal siempre y cuando el efecto de no
actualizar los flujos de efectivo no sea significativo.

. Pasivos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias: La
valoracion inicial y posterior de los pasivos incluidos en esta categoria se realiza de acuerdo a
los criterios sefialados para los activos a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas
y ganancias (Ver apartado d) de esta Nota).

En el caso particular de financiaciéon por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos
surgidos por venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en
garantia, se atiende al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la
devolucion del préstamo o restituciéon de los activos adquiridos temporalmente o aportados en
garantia.

.
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Cancelacion

El Fondo da de baja un pasivo financiero cuando la obligacién 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 y en la que se recoge asimismo
cualquier activo cedido diferente del efectivo o pasivo asumido, se reconoce en la cuenta de perdidas
y ganancias del ejercicio en que tenga lugar.

) Valor liquidativo

El valor liquidativo de las participaciones en el Fondo se calcula diariamente, y es el resultado de dividir
el patrimonio, determinado segun las normas establecidas en la Circular 6/2008 de la Comision
Nacional del Mercado de Valores y en el articulo 78 del Real Decreto 1082/2012, de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, entre el nimero de participaciones en circulacién a la fecha de
calculo.

k) Suscripciones y reembolsos

Se contabilizan por el importe efectivamente suscrito o reembolsado con cargo o abono a,
respectivamente, al de epigrafe “Participes” de pasivo del balance de situacion del Fondo.

El precio de las participaciones sera el valor liquidativo correspondiente al mismo dia de solicitud del
interesado, determinandose de este modo tanto el nimero de participaciones suscritas o reembolsadas
como el efectivo a rembolsar en su caso.

En el periodo que media entre la solicitud y la determinacion efectiva del precio de las participaciones,
el importe solicitado se registra en el capitulo “Deudores por suscripcion de participaciones” del Activo
del balance de situacion del Fondo, o en su caso en "Otros acreedores” del pasivo del balance de
situacion del Fondo.

Una vez finalizado el ejercicio econémico, el resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida,
y que no vaya a ser distribuido en dividendos en caso de beneficios, se imputa al saldo de la cuenta
“Participes” del patrimonio del Fondo.

) Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera en general como un gasto a reconocer en la cuenta de
pérdidas y ganancias, y esta 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 sobre 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 surgen 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 menos cantidades a devolver
por el impuesto en ejercicios futuros) dan 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
quedan pendientes de aplicar fiscalmente, dan lugar a activos por impuesto diferido.
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La Circular 3/2008 de 11 de septiembre, en su Norma 172, establece que 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. Los derechos a compensar en ejercicios posteriores las pérdidas fiscales
no dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ninglin caso, y sélo se reconocen
mediante la compensacién del gasto por impuesto cuando el Fondo genera resultados positivos. Esta
compensacion, cuando aplica, se realiza diariamente y se calcula aplicando el tipo de gravamen a las
perdidas fiscales compensables. En cualquier caso las pérdidas fiscales que puedan compensarse se
registran en las cuentas de orden.

Asimismo y a efectos de calcular el valor liquidativo, de cada participacion, se realiza diariamente Ia
provision para el Impuesto sobre beneficios.

4. RIESGO ASOCIADO A LA OPERATIVA CON INSTRUMENTOS FINANCIEROS

El riesgo es inherente a las actividades del Fondo pero el mismo es gestionado por la Sociedad Gestora
a través de un proceso de identificacion, medicion y seguimiento continuo, verificando el cumplimiento
de determinados limites y controles. Este proceso es critico para la continuidad de las operaciones del
Fondo. La politica de inversion del Fondo, asi como la descripcién de los principales riesgos asociados,
se describen en el folleto registrado y a disposicién del publico en los registros habilitados al efecto en
la CNMV.

El Fondo esta expuesto al riesgo de mercado (el cual incluye los riesgos de tipo de interés, de precio
y de tipo de cambio), riesgo de crédito y riesgo de liquidez derivados de la operativa con instrumentos
financieros que mantiene en su cartera. En este sentido, el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio,
establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y que son controlados por
la Sociedad Gestora del Fondo. A continuacién, se indican los principales coeficientes normativos a
los que esta sujeto el Fondo:

° Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una (nica IIC, no podra superar el 20%
del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversion se base en la inversién en un tnico
fondo. Asimismo, la inversion total en IIC mencionadas en el articulo 48.1.c) y d) del Real
Decreto 1082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

° Limite general a la inversion en valores cotizados

a) La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor
no podra superar el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%
siempre que la inversion en los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40%
del patrimonio del Fondo.

b) Quedara ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o
avalados por un Estado miembro de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una
entidad local, un organismo internacional del que Espafia sea miembro o por cualquier
otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada por una agencia
especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Esparia.
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Asimismo, la entidad gestora debera realizar un andlisis exhaustivo de dicha emision
con el fin de acreditar dicha solvencia. Para poder invertir hasta el 100% de su
patrimonio en dichos valores, sera necesario que se diversifique, al menos, en seis
emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emision no supere el
30% del activo.

Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio.

c) Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por
entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Union Europea,
cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los
compromisos de la emision y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso
del principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El
total de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del
5% no podra superar el 80% del patrimonio del Fondo.

. Limite general a la inversion en derivados

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

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

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

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

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

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo Grupo econdmico se consideran un
Unico emisor.

e Limites a la inversion en valores no cotizados

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
transmision. Queda prohibida la inversiéon del Fondo en valores no cotizados emitidos por
entidades pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra
tener invertido mas del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma
entidad. Igualmente, no podra tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos
o avalados a entidades pertenecientes a un mismo grupo.
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Se autoriza la inversién, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

. Acciones y participaciones, cuando sea transmisibles, de |[IC no autorizados conforme
a la Directiva 2009/65/CE domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

¢ Acciones y participaciones de |IC de inversion libre y de IIC de IIC de inversion libre
espafiolas.
. Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de Entidades de Capital

Riesgo reguladas en la Ley 22/2014.

. Depésitos en entidades de crédito con vencimiento superior a 12 meses con ciertas
limitaciones.
® Coeficiente de liquidez

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

. Obligaciones frente a terceros

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un
mes, o0 por adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la
CNMV. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los debitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacién de la operacién que establezca el mercado
donde se hayan contratado.

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

41, Riesgo de mercado

Este riesgo comprende los riesgos resultantes de posibles variaciones adversas de los tipos de interés
de los activos y pasivos, de los tipos de cambio en los que estan denominadas las masas patrimoniales
y de los precios de mercado de los instrumentos financieros.

4.1.1. Riesgo de tipo de interés

El riesgo de tipo de interés deriva de la posibilidad de que cambios en los tipos de interés afecten a los
cash flows o al valor razonable de los instrumentos financieros. Los gestores del Fondo tienen
establecidos limites y controles para gestionar dicho riesgo.

4.1.2. Riesgo de tipo de cambio

El riesgo por tipo de cambio es el riesgo de que el valor de un instrumento financiero varie debido a
cambios en los tipos de cambio. El Fondo invierte en activos financieros y otras inversiones que estan
denominadas en monedas distintas de la moneda funcional establecida (euro). Por ello, el valor de los
activos del Fondo puede ser afectado favorablemente o desfavorablemente por las fluctuaciones de
los tipos de cambio.
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4.1.3. Riesgo de precio

Este riesgo se define como aquel que surge como consecuencia de cambios en los precios de
mercado, provocados bien por factores especificos del propio instrumento financiero o bien por factores
que afecten a todos los instrumentos negociados en el mercado.

El Fondo mide periédicamente el riesgo de las posiciones que mantiene en su cartera de inversiones
financieras a través de la metodologia VaR (Value at Risk), que expresa la pérdida maxima esperada
para un horizonte temporal concreto determinado sobre la base del comportamiento histérico de un
valor o cartera.

4.2, 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).

La Sociedad Gestora dispone de una politica expresa de control de la liquidez global de la cartera del
Fondo que controla la profundidad de los mercados, de manera que permite planificar la venta de
posiciones de forma gradual y ordenada, garantizando la capacidad del mismo para responder con
rapidez a los requerimientos de sus participes.

Adicionalmente, el Fondo debe cumplir un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio.
Dicho coeficiente se calcula sobre el promedio mensual de saldos diarios del patrimonio del Fondo y
se ha de materializar en efectivo, en depositos o cuentas a la vista en el depositario o en otra entidad
de crédito si el depositario no tiene esa consideracion, o en compraventas con pacto de recompra a un
dia en valores de deuda publica.

4.3. 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.

El Fondo no espera incurrir en pérdidas significativas derivadas del incumplimiento de sus obligaciones
por parte de la contraparte. Dicho riesgo adicionalmente se ve reducido con los limites a la inversion y
concentracion de riesgos antes descritos.

La legislacion vigente establece los requisitos que debe cumplir la cartera del Fondo (concentracion) y
su correlacién con el total de activos.
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5. DEUDORES

El detalle de este capitulo del activo del balance de situacion al 31 de diciembre de 2018 y 2017 es
como sigue:

Euros
2018 2017
Deudores por comisiones 3.658,09 -
Deudores por venta de valores . 505.639,58

Administraciones Publicas deudoras 3.947 .24 16,35
Deudores por suscripcion de participaciones - -
Margenes a liquidar - -
Otros deudores = =

7.605,33 505.655,93

Los saldos deudores por venta de valores a 31 de diciembre de 2017 fueron liquidados en los primeros
dias del mes de enero de 2018.

6. CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS

La composicion de la cartera de inversiones financieras a 31 de diciembre de 2018 y 2017, es la
siguiente:

Euros
2018 2017
Cartera interior 4,287.614,20 1.804.029,59
Valores representativos de deuda 1.674.000,00 -
Instituciones de Inversion Colectiva 261361420 1.804.029,59
Cartera exterior 6.156.920,90 4.131.280,34
Instituciones de Inversién Colectiva 6.156.920,90 4.131.280,34

Intereses de la cartera de inversion - -
Inversiones dudas, morosas o en litigio - -

10.444.535,10 5.935.309,93

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 no existen Inversiones consideradas morosas, dudosas o en litigio.

En los anexos | y Il adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detalla la cartera de inversiones
financieras al 31 de diciembre de 2018 y 2017, sin considerar, en su caso, el saldo del epigrafe
“Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion”.

Al 31 de diciembre el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es
el siguiente:

Euros
2018 2017

Inferior a 1 afio 1.674.000,00 -

1.674.000,00 -
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A 31 de diciembre de 2018 y 2017 los valores del Fondo son custodiados por Banco Caminos, S.A.
(que es la Entidad depositaria legal), no encontrandose pignorados ni cedidos en garantia de otras
operaciones.

7. TESORERIA

El detalle de este capitulo del activo del balance de situacion al 31 de diciembre de 2018 y 2017 es
como sigue:

Euros
2018 2017

Cuenta en el Depositario (euros) 1.820.83423 _ 894.416,17

1.820.834,23 894.416,17

Los saldos en cuentas corrientes son remunerados a los tipos de interés de mercado y son de libre
disposicion por el Fondo.

8. PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de
igual caracteristicas, representadas por certificaciones sin valor nominal y que confieren a sus titulares
un derecho de propiedad sobre el Fondo.

El niumero de participaciones no es limitado y su suscripcion o reembolsc 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 la C.N.M.V. y en el articulo 78 del Real Decreto
1082/2012 de la C.N.M.V.

El valor liquidativo de cada participacién al 31 de diciembre de 2018 y 2017 se ha obtenido de la
siguiente forma:

Euros
2018 2017
Patrimonio atribuido a participes 12.257.408,53 7.254.750,97
Numero de participaciones emitidas 13.040.985,44 7.381.529,03
\alor liquidativo 0,94 0,98
Nlmero de participes 221 119

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

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 no existen participes que posean una participacion individual

significativa, superior al 20%, de acuerdo con el articulo 29 del Reglamento de Instituciones de
Inversion Colectiva.
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9. ACREEDORES

El detalle de este capitulo del pasivo del balance de situacién al 31 de diciembre de 2018 y 2017 es
como sigue:

Euros
2018 2017
Acreedores por compras de valores pendientes de liquidar - 70.000,00
Administraciones Plblicas acreedoras & =
Otros 15.565,13 10.631,06

15.565,13 80.631,06

El capitulo de “Acreedores — Otros” recoge, principalmente, el importe de las comisiones de gestion y
depositaria pendientes de pago al cierre del ejercicio correspondiente.

Como se sefiala en la Nota 1, la gestion y administracion del Fondo estd encomendada a
GESTIFONSA, S.G.I.I.C., S.A. Por este servicio el Fondo paga una comisién de gestion del 0,75%
anual sobre el valor patrimonial si la rentabilidad de la deuda espafiola a 2 afios es inferior a 0,75%,
del 0,9% sobre el valor patrimonial si la rentabilidad de la deuda espafiola a 2 afios es igual o superior
al 0,75% e inferior al 1% y del 1,1% sobre el valor patrimonial si la rentabilidad de la deuda espafiola a
2 afios es igual o superior al 1%. Este porcentaje no supera el tipo maximo que se indica en el articulo
5 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, en el que se fija el 2,25% cuando el célculo se efectla
sobre el valor del patrimonio.

Igualmente, el Fondo periodifica diariamente una comisién de depositaria del 0,1% anual, calculada
sobre el patrimonio del Fondo. El citado Real Decreto establece como tipo maximo aplicable el 0,20%
anual.

El Fondo podra soportar los gastos derivados del servicio de analisis financiero sobre inversiones
incluido en el servicio de intermediacion.

10. SITUACION FISCAL

El Fondo esta 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%.

De acuerdo con la legislacién vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente
liguidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las autoridades
fiscales o haya transcurrido el plazo de prescripcion de cuatro afios. Al 31 de diciembre de 2018, el
Fondo tiene abiertos a inspeccién por las autoridades fiscales todos los impuestos principales que le
son de aplicacién de los ultimos 4 ejercicios. Los Administradores de la Sociedad Gestora no esperan
que, en caso de inspeccién del Fondo, surjan pasivos adicionales de importe significativo.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la
base imponible antes de compensacién de bases imponibles negativas, en su caso.

Cuando se generan resultados positivos, el Fondo registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios”
de la cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su
caso, del efecto de la compensacién de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre
beneficios en el caso de que el Fondo obtenga resultados negativos.
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Conforme a las declaraciones del Impuesto de Sociedades presentadas y al calculo estimado para
2018, el Fondo dispone de las siguientes bases imponibles negativas a compensar contra eventuales
beneficios fiscales futuros:

Afio de origen Euros
2017 1.028,42
2018 581.955,04

582.983,46

No han sido reconocidos los créditos fiscales correspondientes a estas bases imponibles negativas al
desconocer la probabilidad de que el Fondo disponga de ganancias fiscales futuras suficientes para la
aplicacion de estos activos.

At OPERACIONES CON PARTES VINCULADAS

La Sociedad Gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el
articulo 67 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones y los articulos 144 y 145 del Real Decreto
1082/2012. 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. Los informes periddicos incluyen, segun lo establecido en la Circular 4/2008 de la
C.N.M.V., y sucesivas madificaciones, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas.
Asimismo, incluyen las posibles operaciones vinculadas a la Sociedad Gestora, indicando la
naturaleza, riesgos y funciones asumidas en dichas operaciones.

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesoreria” se indican las cuentas
que mantiene el Fondo con el Depositario y en los Anexos | y || se recogen las adquisiciones temporales
de activos realizadas con éste, al 31 de diciembre de 2018 y 2017.

12 INFORMACION SOBRE EL 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 el ejercicio terminado a
31 de diciembre de 2018 ni del 2017.

Asimismo, durante el gjercicio 2018 y 2017, el Fondo, no ha tenido derechos de emision de gases de
efecto invernadero.

13. OTRA INFORMACION

Los honorarios de auditoria correspondientes al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2018
y 2017 han ascendido a 3,3 miles de euros, respectivamente, con independencia del momento de su
facturacion. Asimismo, durante el ejercicio 2018 y 2017 no se ha prestado ningun otro servicio por la
sociedad auditora ni por otras sociedades vinculadas a ella.
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Al tratarse de una entidad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni oficinas, y que por
su naturaleza debe estar gestionada por una Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva,
los temas relativos a la proteccion del medio ambiente y la seguridad y salud del trabajador aplican
exclusivamente a dicha Sociedad Gestora.

14, HECHOS POSTERIORES

Desde el cierre del ejercicio hasta la formulacién por el Consejo de Administracién de la Sociedad
Gestora de estas Cuentas Anuales, no se ha producido ningun hecho significativo digno de mencién.
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Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras a 31 de diciembre de 2018

Divisa ISIN Descripcion Euros
EUR ES0000101719 REPO|B.CAMINOS|0,000{2019-01-02 1.674.000,00
Total Cartera Interior - Valores representativos de deuda 1.674.000,00
EUR ES0138168002 Participaciones|CAMINOS BOLSA EUROPEA, FI 631.368,73
EUR ES0138253002 Participaciones|GEST. RENTA VARIABLE ESPANA F 419.741,69
EUR ES0138712007 Participaciones|GEST. RF MED/P Y LARG/P FI 1.340.517,81
EUR ES0182769002 Participaciones|GESIURIS VALENTUM FI 221.985,97
Total Cartera Interior - Instituciones de inversion colectiva 2.613.614,20
EUR BE0948502365 Participaciones|DPAM INV B EQ NEWGMS SSTBL F 66.035,53
EUR BE6213831116 Participaciones|DPAM INV REAL EST EUR DV-F 132.815,87
EUR F14000233242 Participaciones|EVLI SHORT CORP BOND-IB EUR 358.521,48
EUR FR0010584474 Participaciones|EDR-SIGNATURES FINANCL BDS-N 413.519,30
EUR FR0O013202140 Participaciones|SEXTANT BOND PICKING-N 358.243,51
EUR IEOOB138F130 Participaciones|]ACADIAN EURO EQTY UCITS 113.331,67
EUR IE00B520G822 Participaciones|SALAR FUND PLC E2 EUR 170.673,64
EUR LU0034353002 Participaciones|DWS FLOATING RATE NOTES 589.455,76
EUR LU0190665843 Participaciones|PIONNEER FUNDS-EUR STRT BD-C? 245.402,15
EUR LU0432616810 Participaciones|INVESCO I|I- JAP VALUE EQ-A YEN 204.544 20
EUR LU0546216986 Participaciones|DIP-MARK RISK GLOB BD-A CAP 834.741,50
EUR LU1111642820 Participaciones|ELEVA EUROPEAN SEL-A2 EUR 119.891,44
EUR LU1551754432 Participaciones|VONTOBEL-TWTRF AB RN C-H EUR 551.384,85
EUR LU1551754515 Participaciones|VONTOBEL TWTYRF ST IN-H EUR 308.434,89
EUR LU1582988488 Participaciones|M&G DYNAMIC ALLOCATION C EUR A 113.963 42
EUR LU1602255561 Participaciones|VONTOBEL 24 MONUM EURO-I EUR 524.162 85
EUR LU1684212348 Participaciones|NORDEA 1 LOW DURATION EUROP CO 1.051.798,84
Total Cartera Exterior - Instituciones de inversién colectiva 6.156.920,90
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Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras a 31 de diciembre de 2017

Divisa ISIN Descripcion Euros
EUR ES0109697005 Participaciones|GESTIFONSA RETORNO ABSOLUTO FI 198.121,18
EUR ES0126536038 Participaciones|DINFONDO FI 102.718,36
EUR ES0138168036 Participaciones|CAMINOS BOLSA EUROPEA, FI 126.434,80
EUR ES0138253036 Participaciones|CAMINOS BOLSA OPORTUNIDADES FI 79.505,75
EUR ES0138712031 Participaciones|FONCAM 8 FIM 165.702,51
EUR ES0138922036 Participaciones|GESCONSULT CORTO PLAZO FI 455.950,07
EUR ES0141989006 Participaciones|GESTIFONSA INTERNACIONAL FI 209.521,89
EUR ES0173856032 Participaciones|R.V. 30 FOND, FI 224.579,16
EUR ES0182769002 Participaciones|GESIURIS VALENTUM FI 150.814,56
EUR LU1611032092 Participaciones|GFUND-AVENIR SMALL CAP EU-IC 90.681,31
Total Cartera Interior - Instituciones de inversién colectiva 1.804.029,59
EUR FRO010584474 Participaciones|EDR-SIGNATURES FINANCL BDS-N 163.892,09
EUR GBOOBMP3SF82 Participaciones|M&G GL FLO RATE HY-EUR AHA 118.803,23
EUR GB00B56D9Q63 Participaciones|M&G DYNAMIC ALLOCATION-CA? 100.626,92
EUR IE00B520G822 Participaciones|SALAR FUND PLC E2 EUR 442.791,46
EUR IEOC0B801L271 Participaciones|BNYM-GL DYNAMIC BD-EUR | AHG 269.771,02
EUR LUO034353002 Participaciones|DWS FLOATING RATE NOTES 590.978,57
EUR LU0432616810 Participaciones|INVESCO II- JAP VALUE EQ-A YEN 98.184,67
EUR LU0503340233 Participaciones|INVESCO II- JAP VALUE EQ-A YEN 289.964,78
EUR LUOB75296932 Participaciones|G FUND-AVENIR EUROPE-IC 151.183,34
EUR LU0739403623 Participaciones|PIONEER FUNDS-US FD GR-AHE 102.482,48
EUR LUO800573262 Participaciones|RTL LX 84.799,45
EUR LU1111642820 Participaciones|ELEVA EUROPEAN SEL-A2 EUR 181.107,77
EUR LU1159838819 Participaciones|MERCHBANC SICAV- MERCHRENTA 572.327,91
EUR LU1164221589 Participaciones|AXA WF-EUR CR TOT RT-F CAP E 321.335,20
EUR LU1551754432 Participaciones|VONTOBEL-TWTRF AB RN C-H EUR 507.634,66
EUR LU1551754515 Participaciones|VONTOBEL TWTYRF ST IN-H EUR 135.396,79
Total Cartera Exterior - Instituciones de inversién colectiva 4.131.280,34
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Ao 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, y del 14% y el 16% en los casos del Euro Stoxx y el IBEX 35.

En la primera mitad del afio los acontecimientos que mas captaron la atencion de los inversores fueron
las politicas proteccionistas impulsadas por Donald Trump y el aumento de las tensiones comerciales
con China, con el anuncioc de medidas arancelarias sobre importaciones de ambos paises, asi como
noticias que afectaron a grandes compaiiias del sector tecnolégico como: Facebook, Tesla o Amazon;
por ejemplo las acusaciones a Facebook por posibles negligencias en la proteccién de datos o las
fallas en sistemas del Model X de Tesla.

En Europa se siguid con especial atencion las negociaciones para la formacion de gobierno en
Alemania y las elecciones legislativas en ltalia que dejaron un escenario complicado con acuerdo final
entre formaciones populistas. En Esparfia se puso especial atencién en el nuevo gobierno tras la mocién
de censura y las dudas generadas por su debilidad parlamentaria.

En la segunda mitad del ejercicio Italia 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. Ademas 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 reinvertira los bonos que venzan “durante un periodo prolongado de tiempo”. También se siguié
pendiente de las negociaciones entre China y 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 mas concretamente de Estados Unidos entre los acontecimientos mas 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 y la
inversién. Despedimos a Janet Yellen y recibimos a Powell al frente de la FED, que a lo largo del afio
anuncié 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 afio, pero lo
suficiente como para mantener la meta gubernamental del 3 % para 2018.

La economia espafiola ha mostrado algunos signos de agotamiento lo cual explica que haya 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, mejord el rating de la deuda soberana espafiola del BBB+ a A-, y
destaco “el efecto limitado” que, hasta ahora, ha tenido sobre la economia las tensiones politicas en
Catalufia.

El mercado de renta fija ha dado pocas alegrias, con una evolucidon negativa del bono italiano en la
primera mitad del afio tras la formacién de gobierno. La prima de riesgo esparfiola cerré el afio en el
entorno de los 115 p.b., favorecida principalmente por la politica expansiva mantenida hasta la fecha
por el BCE.
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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 Iran, lo que ha supuesto la
retirada de gran parte de la produccion de este pais del mercado, incrementando asi los precios. A
cierre de afio el miedo a una nueva recesion provocé 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/dolar pasé 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 contintien 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
iNDICE FECHA INICIO FECHA FIN VARIACION

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 %
1. EXPOSICION SOBRE LA EVOLUCION DE LOS NEGOCIOS

El patrimonio del fondo pasé de 7.254.750,97 euros a 12.257.409,53 euros. El nimero de participes
vario desde 119 a 221. El impacto total del gasto sobre el patrimonio de la Institucion ha sido del 1,53%.

La rentabilidad anual obtenida ha sido de - 4,37 %, inferior a la lograda por el activo libre de riesgo (-
0.29%), y superior a la cosechada por el indice Ibex 35 (-14.97%)

La politica de la Gestora de la [IC 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 IIC gestionadas supera el
1% de las acciones en circulacion de la entidad correspondiente. En dicho caso, ha de justificar el
sentido de su voto.

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).

La IIC no ha acudido a ninguna Junta General de Accionistas.

2 ACONTECIMIENTOS OCURRIDOS DESPUES DEL CIERRE DEL EJERCICIO

No se han producido.

3. INVESTIGACION Y DESARROLLO

Dado el objeto social de la sociedad no se han desarrollado actividades en materia de investigacion y
desarrollo.
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4. ADQUISICION DE ACCIONES PROPIAS

No se han realizado operaciones con acciones propias.

5. POLITICA DE GESTION Y RIESGOS

Por su actividad, el uso de instrumentos financieros esta destinado a la consecucion de su objeto,
ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito, liquidez y riesgos de
flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la Circulas 3/2008 de la Comision
Nacional del Mercado de Valores.
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