INFORMACION A ACCIONISTAS SOBRE LA

FUSION POR ABSORCION TRANSFRONTERIZA ENTRE

“PIGMANORT, SICAYV, S.A.”
(como “Sociedad Absorbida”)
Y
“B&H FLEXIBLE”
(como “Compartimento Absorbente”)
del fondo luxemburgués
“BUY & HOLD LUXEMBOURG”

(como “Fondo Absorbente”)

24 de marzo de 2020



A los efectos de lo previsto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de
Inversion Colectiva, del Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, aprobado por el
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio y de la Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre
Modificaciones Estructurales de las Sociedades Mercantiles, a continuacion se facilita la
siguiente informacion en relacion con la fusion por absorcion de “PIGMANORT,
SICAV, S.A.” por parte de “B&H FLEXIBLE”, compartimento del fondo
luxemburgués “BUY & HOLD LUXEMBOURG™:

I.

I1.

I11.

IV.

VI

VII.

DOCUMENTO I: Proyecto Comtn de Fusion, formulado en fecha de 26 de
noviembre de 2019, en version espaiola e inglesa.

DOCUMENTO II: Cartas de informaciéon a accionistas, en version espaiola e
inglesa.

DOCUMENTO III: Informe de experto independiente, emitido a los efectos de
lo previsto en el articulo 41 el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003,
aprobado por el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, en version espafiola e
inglesa.

DOCUMENTO 1IV: CCAA e informes de auditoria relativos a los ejercicios
2016, 2017 y 2018 y Balance de Situacion Intermedia (e informe de auditoria) a
30 de septiembre de 2019 de “PIGMANORT, SICAYV, S.A.”.

DOCUMENTO V: Folleto actualizado y Datos Fundamentales para el Inversor
(DFI) de “PIGMANORT, SICAYV, S.A.”.

DOCUMENTO VI: Folleto actualizado y Reglamento de Gestion de “BUY &
HOLD LUXEMBOURG” en espaiiol.

DOCUMENTO VII: Documento de Datos Fundamentales para el Inversor (DFI)
de “B&H FLEXIBLE”.



DOCUMENTO 1

PROYECTO COMUN DE FUSION, FORMULADO EN FECHA DE 26 DE
NOVIEMBRE DE 2019, EN VERSION ESPANOLA E INGLESA



PROYECTO COMUN DE FUSION POR ABSORCION ENTRE

LA SOCIEDAD ESPANOLA
“PIGMANORT, SICAV, S.A.”
(COMO “SOCIEDAD ABSORBIDA”)

Y
“BUY & HOLD LUXEMBOURG ~ B&H FLEXIBLE”
COMPARTIMENTO DE “BUY & HOLD LUXEMBOURG”
(COMO “FONDO ABSORBENTE”)

En Madrid, a 26 de noviembre de 2019




El objeto del presente proyecto comun de fusion (en adelante, el “Proyecto Comin
de Fusion”) es describir la fusidén por absorcion transfronteriza de una Institucién de
Inversion Colectiva (“IIC”} que reviste la forma juridica de sociedad de inversion,
denominada “PIGMANORT, SICAV, S.A” (la “Sociedad Absorbida™),
constituida de conformidad con la legislacion espafiola y cuya Sociedad Gestora es
“BUY & HOLD CAPITAL, SGIIC, S.A” (la “Sociedad Gestora” o la
“Gestora™), por “BUY&HOLD LUXEMBOURG - B&H FLEXIBLE” (el
“Compartimento Absorbente”), compartimento de “BUY&HOLD LUXEM-
BOURG” (el “Fondo Absorbente”), fonds commun de placement (fondo comin de
inversion) sujeto a la Seccién 1 de la ley de Luxemburgo de 17 de diciembre de 2010
sobre organismos de inversidn colectiva, en su version modificada (la “Ley de 17 de
diciembre de 2010”), constituido de conformidad con la legislacion de Luxemburgo
y cuya sociedad de gestion también es la Sociedad Gestora de la Sociedad Absorbida

(la “Fusion”).

El consejo de administracion de la Sociedad Absorbida (el “Consejo Fusionado™) y
el consejo de administracion de la Gestora, que interviene en nombre del Fondo
Absorbente (¢l “Consejo Beneficiario”) aprueban conjuntamente la Fusion

propuesta como sigue:

- La Fusion se ejecutard con arreglo a lo previsto en la Directiva 2009/65/CE
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009, por la que se
coordinan las disposiciones legales, reglamentarias v administrativas sobre
determinados organismos de inversidon colectiva en valores mobiliarios
(“OICYM™) (la “Directiva sobre OICYM™).

- Desde la perspectiva de la legislacion espafiola, la Fusién se ejecutard de
conformidad con lo previsto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversién Colectiva (la “Ley 35/2003”) y en el Real Decreto
1082/2012, de 13 de julio, (el “RD 1082/2012”); ambas normas suponen la
trasposicion al ordenamiento juridico espafiol de la Directiva sobre OICVM.
De conformidad con lo dispuesto en el articulo 56 de la Ley 3/2009, de 3 de
abril, sobre Modificaciones Estructurales de las Sociedades Mercantiles (la
“Ley 3/20097), las disposiciones sobre fusiones transfronterizas incluidas en
dicha ley no resultaran de aplicacion a la Fusidn, sin perjuicio de que, con
arreglo a lo establecido en el articulo 26 de la Ley 35/2003, la Fusidn se

N




regird por lo dispuesto en la Ley 3/2009 en lo no dispuesto expresamente en
la Ley 35/2003 o en el RD 1082/2012.

- Por lo que respecta a la legislacion de Luxemburgo, la Fusion se regira por
las disposiciones pertinentes de la Ley de 17 de diciembre de 2010. La Ley
de 17 de diciembre de 2010 constituye la trasposicién a la legislacion de
Luxemburgo de la Directiva sobre OICVM.

A menos que se indique expresamente lo contrario, los aspectos de la Fusion que se
exponen a continuacién se ajustan a lo previsto en el articulo 40 de la Directiva
sobre OICVM, que ha quedado incorporado a la legislacién espafiola por medio del
articulo 39 del RD 1082/2012 y a la legislacién luxemburguesa por medio del
Capitulo 8 y, en particular, del articulo 69 de la Ley de 17 de diciembre de 2010, que

regulan el contenido de los proyectos comunes de fusion de OICVM.

1. TIPO DE F}jSI()N E IDENTIFICACION DE LOS OICVM INVOLUCRA-
DOS, ASI COMO DE LAS SOCIEDADES GESTORAS Y
DEPOSITARIOS.

1.1, Tipo de fusién

La Fusion consiste en la absorcion de la Sociedad Absorbida por el Comparti-
mento Absorbente, de conformidad con lo dispuesto en el Capitulo VI de la
Directiva sobre OICVM, traspuesto al ordenamiento juridico espafiol a través del
articulo 26 de la Ley 35/2003 y los articulos 36 ef seq. del RD 1082/2012,y ala
legislacion luxemburguesa por medio de los articulos 65 al 76 de la Ley de 17 de
diciembre de 2010.

En concreto, como consecuencia de la Fusion propuesta, la Sociedad Absorbida,
en el momento de su disolucidn sin liquidacién, de conformidad con lo dispuesto
en el articulo 2 (p) (i) de la Directiva sobre OICVM, el articulo 36.1 del RD
1082/2012 y el articulo 1 (20) a) de la Ley de 17 de diciembre de 2010,
transferira la totalidad de sus activos y pasivos al Compartimento Absorbente,
constituido recientemente a efectos de la recepcion de la Sociedad Absorbida, a
cambio de la emisién a los accionistas de la Sociedad Absorbida de participacio-

nes en el Compartimento Absorbente.

De conformidad con la interpretacion realizada por la European Securities and
Markets Authority (“ESMA”) sobre la aplicacién de la Directiva sobre OICVM
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publicada en un documento de “Preguntas y Respuestas™, de fecha 5 de octubre de
2017 y, en particular, del articulo 19 (4) del Reglamento (UE) n®. 583/2010 de la
Comisién, dado que (i) el Compartimento Absorbente ha sido lanzado a efectos de la
Fusién y, por tanto, carece de rentabilidad histérica, (ii) la Sociedad Absorbida y el
Compartimento Absorbente tienen un objetivo de inversidn y politicas de inversion
muy similares (iii) las comisiones de gestion no aumentaran y (iv) habida cuenta de
que la Sociedad Gestora de la Sociedad Absorbida serd la Sociedad Gestora del
Fondo Absorbente, el equipo responsable de la gestién de cartera en la Gestora del
Compartimento Absorbente seguird siendo el mismo de la Sociedad Absorbida. En
consecuencia, el Compartimento Absorbente podra recibir y usar la rentabilidad
historica de la Sociedad Absorbida. Esta circunstancia debera constar claramente en
el Documento de Datos Fundamentales para el lnversor (“DFI”} del Compartimento
Absorbente,

1.2. Datos del Compartimento Absorbente y de la Sociedad Absorbida, de
sus sociedades gestoras y depositarios, incluidos los niimeros bajo los
que respectivamente estan inscritos en la Comision Nacional del Merea-
do de Valores (la “CNMV”) y la Commission de Surveillance du Secteur
Financier (“CSSF”) de Luxemburgo.

| Datosidentificati- | Datos
b oes 'd:é'ij_la _sbc_i_'edad’;

" identificativos’

‘gest _ depositar

BUY & HOLD | CREDIT SUISSE

LUXEMBOURG., CAPITAL, SGIIC, | (LUXEMBOURG)
. Nombre del Compartimento: BUY | S-A. (inscrita en el | §.A., (inscrito en el
& HOLD LUXEMBOURG - Registro de | listado oficial de
B&H FLEXIBLE. Sociedades Gestoras | bancos establecidos

de Instituciones de | en Luxemburgo de
Inversion Colectiva | [a CSSF  bajo el

de la CNMV bajo el | pimero B11756).
namero 256).

« Nacionalidad: Luxemburgo

« Tipo de fondo de inversion: fonds
commun de placement (fondo
comin de inversion), con sujecion a
lo dispuesto en la Seccién I de la
Ley de 17 de diciembre de 2010.

« Namero de inscripcion en CSSF:
12297




1.889.

« Nuamero de inscripcidn en CNMV:

depositario

« Nombre del OICVM: PIG
MANORT SICAY, S.A.

« Numero de Identificacion Fiscal:
A-83094342,

+ Nacionalidad: Espafiola

» Tipo de sociedad: Sociedad de
Inversion de Capital Variable
(SICAV), de conformidad con la
legislacion espaiiola.

« Domicilio: C/ Monte Esquinza, n°.
13, Bajo Izq., Madrid, 28010.

» Datos registrales: inscrita en el
Registro Mercantil de Madrid al
tomo 17.527, folio 74 y hoja M-
301.179.

« Numero de inscripcion en CNMV:

2.609

BUY & HOLD

CAPITAL, SGIIC,
S.A. (inscrita en el
Registro de
Sociedades Gestoras
de Instituciones de
Inversion Colectiva
de la CNMYV bajo el
nimero 256).

SANTANDER

SECURITIES
SERVICES, S.A.
(inscrito  en el
Registro de
Sociedades

Depositarias de la
CNMV
nimero 238).

bajo el

2. CONTEXTO Y JUSTIFICACION DE LA FUSION.

A juicio del Consejo Fusionado y del Consejo Beneficiario, la decisién de proceder a
la Fusion obedece a los siguientes motivos:

(i) Lograr una gestién més eficiente de los vehiculos.




(ii)  Concentrar un mayor nimero de activos en una plataforma global
(iii) Disponer de mayores conocimientos para gestionar dicha plataforma.

(iv) Mejorar el acceso a los mercados internacionales y a los inversores
internacionales.

(v) Ahorrar costes, habida cuenta de que bajo la estructura de un fondo
paraguas, algunos costes se distribuyen entre todos los compartimentos.

(vi) Crear sinergias.

(vii) Recibir y usar la rentabilidad hist6rica de la Sociedad Absorbida, teniendo
en cuenta que el Fondo Absorbente carece de rentabilidad histérica.

Desde el punto de vista juridico, por medio de la Fusién se asignard la totalidad de los
activos y pasivos del Fondo Absorbido al Compartimento Absorbente.

3. INCIDENCIA PREVISIBLE DE LA FUSION EN LOS ACCIONISTAS DE
LA SOCIEDAD ABSORBIDA Y LOS PARTICIPES DEL COMPARTI-
MENTO ABSORBENTE.

A continuacién, se describe la incidencia previsible de la Fusién en los accionistas
de la Sociedad Absorbida y los participes del Compartimento Absorbente.

1) Incidencia en los accionistas de la Sociedad Absorbida,

Para los accionistas de la Sociedad Absorbida, la Fusién implicard principalmente el
canje de las acciones de las que actualmente sean titulares por nuevas participacio-
nes del Compartimento Absorbente en proporcidén a su participacién en la Sociedad
Absorbida, nimero que se calcularda mediante la aplicacion de la pertinente ecuacién
de canje, sobre la que se ofrece informacién detallada en el presente Proyecto

Comun de Fusion.

Los accionistas de la Sociedad Absorbida deben tener en cuenta que el Fondo
Absorbente fue constituido como un fondo comuin de inversion (fonds commun de
placement). Por tanto, el Fondo Absorbente carece de personalidad juridica
(personnalité juridique) y estd representado por la Sociedad Gestora. En
consecuencia, no se celebraran juntas generales de participes del Fondo Absorbente,
y sus participaciones no llevardn aparejados derechos de voto. Los accionistas de la
Sociedad Absorbida que se conviertan en participes del Compartimento Absorbente
careceran de derecho alguno de decision con respecto al Fondo Absorbente o al
Compartimento Absorbente. La Gestora, con la aprobacién del depositario del




Fondo Absorbente, podra modificar, en particular, el reglamento de este Gltimo o

cancelar el Fondo Absorbente.

A pesar de que existen determinadas diferencias juridicas y de estructuracion entre
la Sociedad Absorbida y el Fondo Absorbente que se explicardn en la carta que se
enviard a los accionistas, por lo que respecta a la politica de inversion del
Compartimento Absorbente, tanto la Sociedad Absorbida como el Compartimento
Absorbente tienen una politica y un objetivo de inversién que se caracteriza por su
perspectiva global v flexibilidad con respecto a las distintas clases de activos objeto

de inversidn.

El valor liquidativo (“NAV™) de las participaciones del Compartimento Absorbente
se calcula diariamente, igual que el de las acciones de la Sociedad Absorbida. No
obstante, el Compartimento Absorbente tendra el mismo NAV que en la fecha de su
constitucién, habida cuenta de que no explotara ningin activo hasta la ejecucion de

la Fusion.

Por otro lado, considerando que la Sociedad Absorbida y el Compartimento
Absorbente se rigen por el mismo marco juridico armonizado vigente en Europa, a
saber, el previsto en la Directiva sobre OICVM, los accionistas de la Sociedad
Absorbida se seguirin beneficiando de un vehiculo de inversién sujeto a las normas

sobre restriccion de inversiones establecidas por la Directiva sobre OICVM,

Una vez que devenga efectiva la Fusion, los accionistas de la Sociedad Absorbida se
convertirdn en participes del Compartimento Absorbente y podran contactar con las
entidades a través de las cuales hayan adquirido sus acciones de la Sociedad
Absorbida para proceder al reembolso o conversidn de sus participaciones del

Compartimento Absorbente.

Los accionistas de la Sociedad Absorbida podran asimismo suscribir nuevas
participaciones del Compartimento Absorbente a través de las entidades que operen
como distribuidores del mismo en Espafia y estén registradas como tales ante la

CNMYV y autorizadas para operar cuentas émnibus o globales.

Debe tenerse en cuenta que las participaciones del Compartimento Absorbente se
inscribirdn en cuentas globales u émnibus de distintos clientes de la misma entidad,
sin que conste el inversor final como titular de la cuenta en el registro de
participaciones del Compartimento Absorbente. En la comunicacién dirigida a los
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accionistas y participes mencionada en el Proyecto Comun de Fusion, debera
facilitarse informacién sobre el funcionamiento de dicho tipo de cuentas a los

accionistas de la Sociedad Absorbida.
2) Incidencia en los participes del Compartimento Absorbente.

El Compartimento Absorbente no tendra ningin participe antes de la Fecha Efectiva

de la Fusion.

3) Informacién para los accionistas de la Sociedad Absorbida sobre su derecho

de reembolso 0 conversion.

Seglin lo previsto en el articulo 45 de la Directiva sobre OICVM (traspuesto al
ordenamiento juridico espafiol por medio del articulo 44 del RD 1082/2012), los
accionistas de la Sociedad Absorbida tendrin derecho al reembolso o, en su caso,
conversién de las acciones de la Sociedad Absorbida de su titularidad con

anterioridad a la ejecucion de la Fusion.

En virtud del derecho sefialado, los accionistas de la Sociedad Absorbida podrén
solicitar, sin incurrir en més gastos que los que la Gestora retenga para cubrit los
gastos de desinversion, el reembolso de sus acciones o, siempre que sea posible, su
conversion en participaciones o acciones de otro OICVM con una politica de
inversion similar y gestionado por la Gestora o cualquier otra sociedad con la que
Gestora esté vinculada en el marco de una comunidad de gestién o control, o a

través de una importante participacion, directa o indirecta,

El contenido del presente parrafo 3 y del parrafo 4 no resultard de aplicacion al
Compartimento Absorbente, puesto que actualmente no tiene ningun participe y no
serd administrado, ni gestionado y, por consiguiente, no tendrd participes hasta la

gjecucion de la Fusion.
4) Derecho de obtencién de informacién adicional.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 43 de la Directiva sobre OICVM,
incorporado al ordenamiento juridico espafiol por medio del articulo 42 del RD
1082/2012 y al ordenamiento juridico luxemburgués por medio del articulo 72 de la
Ley de 2010, debera proporcionarse a los accionistas de la Sociedad Absorbida
informacion adecuada y exacta sobre la Fusion, a fin de permitirles formarse un

juicio fundado sobre la incidencia de la misma en sus inversiones. Una vez recibida
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dicha informacién, los accionistas de la Sociedad Absorbida podrdn hacer ejercicio
de su derecho de reembolso, o si fuera posible, de conversién, derecho que se
extinguird cinco (5) dias habiles antes de la fecha fijada para el céleulo de la

ecuacion de canje.

Los accionistas de la Sociedad Absorbida tendran a su disposicién informacion
adicional en el domicilio social de la Sociedad Gestora y en los registros de la
CNMYV, informacién que incluird los informes periddicos de la Sociedad Absorbida,
en los que podran consultar la composicién detallada de la cartera de los OICVM,
asi como informacién de cardcter econdmico y financiero pertinente de la Sociedad
Absorbida y del Compartimento Absorbente participantes en la Fusion, y otros
documentos informativos como, por ejemplo, ¢l folleto o los estatutos o reglamento,

€1 su caso.

El presente Proyecto Comin de Fusi6n también estard disponible y podra solicitarse
gratuitamente a la Gestora (como Sociedad Gestora del Compartimento Absorbente
y la Sociedad Absorbida).

Por otro lado, si los accionistas de la Sociedad Absorbida lo estiman necesario,
podran solicitar sin cargo alguno, una copia del informe preparado por el auditor
independiente de la Sociedad Absorbida, acudiendo a las oficinas de la Sociedad

Gestora o a través de su pagina web: www.buyandhold.cs

4. CRITERIOS ADOPTADOS PARA LA VALORACION DEL PATRIMO-
NIO A EFECTOS DEL, CALNCULO DE LA ECUACION DE CANJE.

Todos los activos y pasivos de la Sociedad Absorbida se valorardn de conformidad
con los principios de valoracion contemplados en la normativa de Luxemburgo (es
decir, los principios de contabilidad generalmente aceptados en Luxemburgo), en
el reglamento y en el folleto del Compartimento Absorbente en la Fecha Efectiva
(definida a continuacion).

Podran recibirse operaciones referentes a acciones de la Sociedad Absorbida hasta
la Fecha Efectiva. La Sociedad Absorbida, no obstante, seguird calculando su
NAV hasta la Fecha Efectiva de la Fusion, Los accionistas de la Sociedad
Absorbida podran invertir o solicitar el reembolso de sus participaciones en el
Compartimento Absorbente a partir de la Fecha Efectiva.

5. METODO DE CALCULO DE LA ECUACION DE CANJE.




La ecuacién de canje de la Fusion serd el resultado de dividir el NAV de la
Sociedad Absorbida por el NAV del Compartimento Absorbente.

Dicho cociente garantiza la obtencién por cada accionista de la Sociedad
Absorbida de un ntimero tal de participaciones del Compartimento Absorbente
que el valor de su inversién en la Fecha Efectiva (definida a continuacion) no

sufra ninguna alteracion.

A tales efectos, es preciso tener en cuenta que (i) el valor del patrimonio neto del
Compartimento Absorbente serd el mismo en la fecha de célculo que en la fecha
de su constitucién, dado que no explotard, ni gestionara ningin activo hasta que
no se formalice la Fusion y (ii) el valor del patrimonio neto de la Sociedad
Absorbida es intrinsecamente variable, como resultado de lo cual el valor real de
su patrimonio neto solo puede establecerse en la fecha de cdlculo de la ecuacion
de canje aplicable a la Fusion, Las fluctuaciones del valor real del patrimonio neto
de Ia Sociedad Absorbida derivan, en efecto, de los aumentos y disminuciones del
valor de los activos que integran su cartera, con la posibilidad de que la compra o

venta de valores también influya sobre el NAV.

Por consiguiente, la ecuacién de canje de la Fusion se calculard en la Fecha
Efectiva, definida en el siguiente apartado. A tal efecto, se tendran en cuenta el
NAV de la Sociedad Absorbida y el del Compartimento Absorbente del dia

anterior a la Fecha Efectiva.

El Compartimento Absorbente Unicamente emitird participaciones a efectos de

canje con las acciones de la Sociedad Absorbida.

Las participaciones del Compartimento Absorbente se inscribiran en una cuenta

dmnibus, en los términos indicados anteriormente.
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6. FECHA EFECTIVA PREVISTA DE LA FUSION.

De acuerdo con lo previsto en el articulo 47 de la Directiva sobre OICVM,
incorporado al ordenamiento juridico espafiol por medio del articulo 45 del RD
1082/2012, la fecha efectiva de la Fusion se determinard segin la legislacién
nacional del Compartimento Absorbente. Teniendo en cuenta que el Comparti-
mento Absorbente es un compartimento de un fondo comin de inversién (fonds
commun de placement) constituido de conformidad con la legislacion de
Luxemburgo, serd ésta Gltima la que determine la fecha efectiva de la Fusion con
arreglo a lo dispuesto en el articulo 75 de la Ley de 17 de diciembre de 2010, que
traspone la Directiva sobre OICYM a la legislacién de Luxemburgo y cuyo tenor
literal es el siguiente “en el proyecto comiin de fusion mencionado en el articulo
69 se determinard la fecha efectiva de la fusidn, asi como la fecha de cdlculo de la
ecuacién de canje de participaciones de la Sociedad Absorbida por participacio-
nes del Compartimento Absorbente y, en su caso, de determinacién del NAV
pertinente a efectos de compensaciones en efectivo. Las fechas mencionadas serdn
posteriores a la aprobacidn, en su caso, de la fusidn por los participes del
Compartimento Absorbente o la Sociedad Absorbida”.

Teniendo en cuenta cuando antecede, el presente Proyecto Comun de Fusion
establece que la Fusidn sera efectiva el viernes de la semana siguiente al
otorgamiento de la escritura publica de Fusién ante un notario espatfiol, en el caso
de que ese viemnes sea un dia habil en Valencia, Madrid y Luxemburgo, en caso




contrario el siguiente dia habil en Valencia, Madrid y Luxemburgo (la “Fecha
Efectiva™), fecha que no tendrd lugar, como minimo, hasta que hayan transcurrido
cuarenta (40) dfas naturales desde el envio a los accionistas de la Sociedad
Absorbida de la carta en la que se les comunica la Fusidn, tal y como se describe
en el presente Proyecto de Fusion o, si fuera posterior, desde la fecha mas reciente

de las publicaciones legales.

A efectos informativos, el otorgamiento de la escritura publica de la Fusion
previsiblemente tendra lugar durante los Gltimos tres meses del primer semestre de
2020, una vez aprobada la Fusion por la junta general de accionistas de la
Sociedad Absorbida.

El Compartimento Absorbente comunicar4 la efectividad de Ia Fusion a la CSSFy
la CNMV.

A efectos informativos, se facilita el siguiente calendario de la Fusion:

| Previsiblemente, durante los ultimos tres meses del
primer semestre de 2020,

Viernes de la semana siguiente al otorgamiento de la
escritura puiblica de la Fusién ante un notario espafiol,
siempre y cuando ese viernes sea dia hébil en Valencia,
Madrid y Luxemburgo, en caso contrario, al siguiente
dia habil en Valencia, Madrid y Luxemburgo.

7. NORMAS APLICABLES A LA TRANSMISION DE ACTIVOS Y EL
CANJE DE ACCIONES.

La Fusién conlleva la transmisién de la totalidad del activo y el pasivo de la
Sociedad Absorbida al Compartimento Absorbente, que los adquirird por sucesion
universal a cambio de la emisién a los accionistas de la Sociedad Absorbida de
participaciones del Compartimento Absorbente, quedando disuelta, sin

liquidacion, la Sociedad Absorbida.

En la Fecha FEfectiva, los depositarios de la Sociedad Absorbida y el
Compartimento Absorbente pondran en marcha el proceso de transmision de los
activos y pasivos de la Sociedad Absorbida al Compartimento Absorbente,

independientemente del hecho de que la Sociedad Absorbida siga estando inscrita
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en los registros espafioles competentes a lo largo del proceso.

En la Fecha Efectiva, los accionistas de la Sociedad Absorbida adquiriran la
condicién de participes del Compartimento Absorbente y recibirdn exclusivamente

participaciones de éste.

Se hace constar que los accionistas de la Sociedad Absorbida no recibiran ninguna
compensacién en efectivo, independientemente de la ecuacion de canje, pues el
folleto del Compartimento Absorbente permite el desdoblamiento de las

participaciones del Compartimento Absorbente en decimales.

Los costes incurridos en la Fusién no serdn soportados por la Sociedad
Absotbente, por el Compartimento Absorbente, ni por sus accionistas, sino
expresamente por BUY & HOLD CAPITAL, SGIIC, S.A.

De acuerdo con lo dispuesto en los articulos 41 (incorporado al ordenamiento
juridico espafiol por medio del articulo 40 del RD 1082/2012 y al luxemburgués
por medio del articulo 70 de la Ley de 17 de diciembre de 2010) y 42 de la
Directiva sobre OICVM (incorporado al ordenamiento juridico espafiol por medio
del articulo 41 del RD 1082/2012 y al luxemburgués por medio del articulo 71 de
la Ley de 17 de diciembre de 2010), deberan solicitarse los informes de validacion
pertinentes a los depositarios de la Sociedad Absorbida y el Compartimento

Absorbente y a un auditor independiente.

A efectos de la Fusion, la validacién exigida por el articulo 42 de la Directiva
sobre OICVM serd llevada a cabo por el auditor independiente nombrado a tales
efectos, CAPITAL AUDITORS AND CONSULTANTS, S.L., inscrito en el
Registro Oficial de Auditores de Cuentas (ROAC) bajo el niimero NS1886.

Se facilitard gratuitamente una copia del informe preparado por el auditor
independiente a todo accionista de la Sociedad Absorbida que lo solicite, y a la
CSSF. Desde la perspectiva de la legislacion espafiola, a efectos de la Fusion, no
serd precisa la elaboracién por un experto independiente de un informe en los
términos del articulo 34 de la Ley 3/2009, pues dicha ley solo resulta de
aplicacién a los aspectos que no estén regulados expresamente en el RD
1082/2012 y demds normativa aplicable y, tal y como se ha indicado
anteriormente, la normativa aplicable ya prevé los aspectos que deben ser
validados por el auditor independiente con respecto a la Sociedad Absorbida. A
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efectos informativos, se hace constar que los aspectos esenciales del informe del

experto independiente, en los términos del articulo 34 de la Ley 3/2009, quedaran

reflejados en el informe de auditoria previsto en la normativa sobre OICVM.

8. INFORMES DE AUDITORIA.

El informe de auditoria de la Sociedad Absorbida participante en la Fusién

correspondiente al ejercicio mas reciente, ha sido emitido sin salvedades, Dicho

informe podré examinarse en el domicilio social de la Sociedad Gestora y en los
Registros de la CNMV.

Se hace constar que el Compartimento Absorbente es un OICVM de reciente

creacién y, por tanto, no se ha emitido ningin informe de auditoria durante el

gjercicio en curso.

9. OTROS ASUNTOS REFERENTES A LA FUSION.

A efectos de la Fusién, v de conformidad con lo dispuesto en el articulo 31 de la

Ley 3/2009, comunicamos a continuacién los siguientes aspectos relativos a la

misma;

1.

3.

Debe sefialarse que (i) la Fusion no incidird sobre las aportaciones de
industria o en las prestaciones auxiliares en la Sociedad Absorbida y no se
otorgard ninguna compensacién a sus accionistas, (ii) no se otorgardn
derechos especiales, ni se ofreceran opciones de ningun tipo como conse-
cuencia de la Fusién; (iii) no se atribuirdn ventajas de ningin tipo en el
Compartimento Absorbente a los expertos independientes que intervengan
en la Fusién, ni a los miembros del Consejo Fusionado y del Consejo
Beneficiario y (iv) la Fusién no tendrd ningin impacto, ni repercutird sobre
el empleo, ni sobre los administradores del Compartimento Absorbente y el

que se fusiona, ni incidira sobre la responsabilidad social del organismo.

En la Fecha Efectiva, las acciones de los accionistas de la Sociedad
Absorbida, como nuevos participes del Compartimento Absorbente tendran
derecho al mismo NAV que el resto de participaciones del Compartimento

Absorbente emitidas con anterioridad a la Fusién.

A efectos contables, a partir de las 16:00 (CET) de la Fecha Efectiva, toda
operacién llevada a cabo por la Sociedad Absorbida se entendera realizada
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por el Compartimento Absorbente.

4. La fecha de las cuentas anuales utilizada para establecer los plazos de la
Fusion es el 30 de septiembre de 2019 por lo que respecta a la Sociedad
Absorbida. Se trata de la fecha de referencia de los balances de fusion
verificados por los auditores de los OICVM que participan en la Fusion. El
Consejo Fusionado debera informar al Consejo Beneficiario sobre cual-
quier cambio significativo que pueda producirse en los activos o pasivos
durante el periodo comprendido entre la fecha del presente Proyecto
Comun de Fusién y la fecha en la que la Fusién sea finalmente aprobada
por la Sociedad Absorbida. Por lo que respecta al Compartimento Absor-
bente, no se preparara ningun balance de fusion, al no ser obligatorio en

virtud de fa legislacién luxemburguesa.

Los abajo firmantes declaran estar debidamente autorizados para representar a las
entidades participantes en estas actuaciones y que sus poderes a tales efectos no
incluyen reservas ni restricciones de ningtn tipo. Declaran asimismo que sus

poderes estan en vigor y no han sido suspendidos, ni revocados.

Fecha de firma del Provecto Comun de Fusidén: A 26 de noviembre de 2019.

Firman a continuacién los miembros del Consejo de Administracion de BUY &
HOLD CAPITAL, SGIIC, S.A (Sociedad Gestora del Fondo Absorbente).

\/Wu‘“f?vvv{

D. Julian Pascual Huerta
Presidente

D. Rafael Valera de Vargas
Consejero Delegado

D Afitonio Aspas Romano
Secretario
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Firman a continuacion los miembros del Consejo de Administracion de
PIGMANORT, SICAYV, S.A (la Sociedad Absorbida).
D. ® Teresa Valera de Vargas D. {fiigo Valera de Vargas
Presidente Consejero
/f?éiff ol
D. Rafael Valera de Vargas
Consejero
e //
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COMMON MERGER PLAN FOR A MERGER BY ABSORPTION BETWEEN

THE SPANISH COMPANY
“PIGMANORT, SICAV, S.A”
(AS THE “ABSORBED COMPANY?”)

AND
“BUY & HOLD LUXEMBOURG — B&H FLEXIBLE”
A SUB-FUND OF
“BUY & HOLD LUXEMBOURG?”
(AS THE “ABSORBING FUND”)

In Madrid, on November 26, 2019 //




The purpose of this common merger plan (hereinafter, the “Common Merger
Plan”) is to describe a cross-border merger by absorption of a Collective Investment
Scheme (“CIS”) under the legal form of investment company, so-called
“PIGMANORT, SICAV, S.A.” (the “Absorbed Company”), incorporated under
the laws of Spain and whose Management Company is “BUY & HOLD CAPITAL,
SGIIC, S.A.” (the “ManCo”), into “BUY&HOLD LUXEMBOURG - B&H
FLEXIBLE” (the “Absorbing Sub-Fund”) a sub-fund of “BUY&HOLD
LUXEMBOURG” (the “Absorbing Fund”), which is a Common Fund (Xonds
Commun de Placement) and subject to Part I of the Luxembourg Act of December
17, 2010, on undertakings for CIS, as amended (the “December 17, 2010 Act”),
established under the Laws of Luxembourg and whose management company is also
the ManCo (the “Merger”).

The board of directors of the Absorbed Company (the “Merging Board”) and the
board of directors of the ManCo acting on behalf of the Absorbing Fund (the

“Receiving Board”) commonly approve the proposed Merger as follows:

- The Merger will be executed under the provisions of Directive 2009/65/EC
of the European Parliament and the Council of July 13™, 2009, on the coordi-
nation of laws, regulations and administrative provisions relating to
Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities
(“UCITS”) (the “UCITS Directive”).

- From the perspective of the Spanish law, the Merger will be executed in
accordance with the rules provided in Act 35/2003, of November 4%, 2003,
on CIS (the “Act 35/2003”), and its developing regulation approved through
Royal Decree 1,082/2012, of July 13%, 2012 (the “RD 1.082/2012”); both
rules transpose the UCITS Directive into Spanish law. Pursuant to article 56
of Spanish Act 3/2009, of April 3", on Structural Changes of Trading Com-
panies (the “Act 3/2009”), the cross-border mergers provisions thereof will
not be applicable to the Merger, without prejudice that, in accordance with
article 26 of Act 35/2003, general rules on mergers provided in Act 3/2009
apply to the Merger in relation to those aspects not expressly regulated in the
Act 35/2003 or in the RD 1.082/2012.
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- Regarding the Luxembourg law, the relevant provisions of the December
17™ 2010 Act will be applicable to the Merger. The December 17%, 2010 Act
transposed the UCITS Directive into Luxembourgish law.

Unless otherwise expressly stated, the aspects of the Merger indicated herein are set
out in compliance with article 40 of the UCITS Directive, transposed into Spanish
law by means of article 39 of the RD 1.082/2012 and into Luxembourg law by
Chapter 8 and specially article 69 of the December 17%, 2010 Act, which regulate

the content of the common merger plans for UCITS mergers.

1. TYPE OF MERGER AND IDENTIFICATION OF PARTICULARS OF
THE UCITS INVOLVED AS WELL AS OF THE MANAGEMENT
COMPANIES AND DEPOSITARIES.

1.1. Type of merger.

The Merger consists in the absorption of the Absorbed Company by the
Absorbing Sub-Fund according to the provisions of Chapter VI of the UCITS
Directive transposed into Spanish Law by article 26 of the Act 35/2003, and
article 36 et seq, of the RD 1.082/2012 and into Luxembourg Law by articles 65
to 76 of the December 17%, 2010 Act.

Specifically, as a consequence of the proposed Merger, the Absorbed Company,
on being dissolved without going into liquidation in accordance with article 2 (p)
(i) of the UCITS Directive, article 36.1 of the RD 1.082/2012 and article 1 (20)
a) of the December 17™, 2010 Act, will transfer all their assets and liabilities to
the Absorbing Sub-Fund recently established in order to receive the Absorbed
Company, in exchange for the issue to the shareholders of the Absorbed

Company of units in the Absorbing Sub-Fund.

In accordance with the interpretation made by the European Securities and
Markets Authority (“ESMA™) of the application of the UCITS Directive
published in a Q&A document, dated October 5%, 2017, and specifically of
Article 19 (4) of Commission Regulation (EU) No 583/2010, given that (i) the
Absorbing Sub-Fund has been launched for the purpose of the Merger and
therefore does not have a performance history, that (ii) the Absorbed Company
and the Absorbing Sub-Fund have very similar investment objective, investment
policies, that (iii) the management fees will not increase, and that (iv) as the




management company of the Absorbed Company (i.e. the ManCo) will be the

management company of the Absorbing Fund, the team in charge of the portfolio

management within the ManCo of the Absorbing Sub-Fund will remain the same

than for the Absorbed Company. As a consequence, the Absorbing Sub-Fund

will be able to receive and use the past performance of the Absorbed Company.

This circumstance will be made clear in the key investor information document
(“KIID”) of the Absorbing Sub-Fund.

1.2. Identification of particalars of the Absorbing Sub-Fund and the

Absorbed Company, their management companies and depositaries,

including the respective numbers under which they are registered with
the Spanish Comisién Nacional del Mercado de Valores (“CNMV?”) and

the Luxembourgish Commission de Surveillance du Secteur Financier

(“CSSF”).

Identification of th

bsorbing Sub-Fund

- Identification of t

| Identification of the '

e iR ‘management com ﬂlly _'_:-_:'..-_..;-f"';dgpbsita'l_"y i
¢ Name of the Fund: BUY & HOLD | BUY & HOLD | CREDIT SUISSE
LUXEMBOURG. CAPITAL, SGIIC, | (LUXEMBOURG)

Name of the Sub-Fund: BUY & HOLD
LUXEMBOURG - B&H FLEXIBLE.
Nationality: Luxembourg.

Type of the investment fund: Common
Fund (Fonds
subject to Part I of the December 17™,
2010 Act.

Commun de Placement)

“Registration code at CSSF: 12297

Registration code at CNMV: 1.889,

S.A. (registered with the
CNMV’s Register of
Management Companies
of Collective Investment
Institutions, under
number 256).

S.A., (registered with
the official CSSF’s list
of banks established in
Luxembourg with the
number BLI756).

 Identification of the Absorb

|~ Taentification

_ Identification of the

i e o | managementeompany | - depositary
+ Name of the UCITS: PIGMANORT | BUY & HOLD | SANTANDER
SICAV, S.A. CAPITAL, SGIIC, | SECURITIES

Tax Identification Number: A-83094342. 8.A. (registered with the | SERVICES, S.A.

Nationality: Spanish
Type of company: Investment Company

CNMV's Register of
Management Companies
of Collective Investment

(registered in the
CNMV’s Registry of
Depositary Companies

with .\,/ariable (.Sapltal ) (Sociedad — de Institutions, under | under number 238).
Inversién de Capital Variable) (SICAV), number 256).
according to the laws of Spain.
« Address: C/ Monte Esquinza, n°, 13, Bajo
—— N /’j/
- . £




Izq., Madrid, 28010,

+ Registration particulars: registered with
the Madrid Commercial Registry Office in
Volume 17.527, Folio 74 and Page M-
301.179. .

+ Registration code at CNMV: 2.609

2. BACKGROUND TO AND RATIONALE OF THE MERGER.

In opinion of the Merging Board and the Receiving Board, the Merger has been
decided for the following reasons:

(i)  To achieve a more efficient management of the vehicles.

(ii) To concentrate a greater amount of assets on a global platform.

(iil) To have more expertise to manage such platform.

(iv) To grant better access to international markets and international investors.

(v) To save costs, as under an umbrella some costs are distributed among all
sub-funds.

(vi) To create synergies.

TFrom a legal viewpoint, through the Merget, the assets and liabilities of the Absorbed
Fund will be allocated to the Absorbing Sub-Fund.

3. EXPECTED IMPACT OF THE PROPOSED MERGER ON THE
SHAREHOLDERS AND UNITHOLDERS OF BOTH THE ABSORBED
COMPANY AND THE ABSORBING SUB-FUND.

The expected impact of the Merger on the sharcholders and unitholders of both the

Absorbed Company and the Absorbing Sub-Fund is described as follows.

1) Impact on the shareholders of the Absorbed Company.

For the shareholders of the Absorbed Company, the Merger will involve mainly
exchanging the shares they currently own in the Absorbed Company for new units
in the Absorbing Sub-Fund in proportion to their holding in the Absorbed
Company calculated by applying the relevant exchange ratio whose details are

given in this Common Merger Plan.




Attention of the shareholders of the Absorbed Company is drawn to the fact that
the Absorbing Fund is established as a Common Fund (Fonds Commun de
Placement). Consequently the Absorbing Fund does not have a legal personality
(personnalité juridique) and is then represented by the ManCo. As a consequence,
no general meetings of unitholders of the Absorbing Fund shall be held and no
voting rights shall be attached to the units of the Absorbing Sub-Fund. The
shareholders of the Absorbed Company becoming unitholders of the Absorbing
Sub-Fund will not have any decision rights regarding the Absorbing Fund or
Absorbing Sub-Fund. The ManCo may, with the approval of the depositary of the
Absorbing Fund notably amend the management regulations of the Absorbing

Fund or terminate the Absorbing Fund.

Although certain legal and structuring differences exist between the Absorbed
Company and the Absorbing Fund, which will be described in the letter to be sent
to the sharcholders, regarding the investment policy of the Absorbing Sub-Fund,
both the Absorbed Company and the Absorbing Sub-Fund have an investment
objective and policy with a global outlook and flexibility on the different asset

classes to invest in.

It should be noted that the net asset value (“NAV?”) of the units of the Absorbing
Sub-Fund is calculated daily and the NAV of the shares of the Absorbed Company
is calculated daily, notwithstanding that the Absorbing Sub-Fund will have the
same NAV of the shares as at the date of its establishment given that it will not

operate any assets until the Merger has been executed.

In addition, considering that the Absorbed Company and the Absorbing Sub-Fund
fall under the same harmonized legal framework in force at the European level
provided by the UCITS Directive, the sharcholders of the Absorbed Company will
keep benefiting from an investment vehicle subject to the investment restriction
rules provided by the UCITS Directive.

Once the Merger is effective, the shareholders of the Absorbed Company will
become unitholders of the Absorbing Sub-Fund and may contact any of the
entities through which they had purchased their shares in the Absorbed Company
in order to proceed with the redemption or conversion of their shares in the
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Absorbing Sub-Fund.

Moreover, the shareholders of the Absorbed Company may subscribe new units in
the Absorbing Sub-Fund through any entities which operate as distributor in Spain
of the Absorbing Sub-Fund, being registered as distributors with the CNMV and

being enabled to operate omnibus or global accounts.

It should be noted that the units of the Absorbing Sub-Fund will be registered with
omnibus or global accounts for different clients of the same entity, without
indicating the final investor as the holder of the account in the register of units of
the Absorbing Sub-Fund. In the communication to shareholders and unitholders
referred to in this Common Merger Plan, information about the functioning of this
type of accounts will be provided to the shareholders of the Absorbed Company.

2) Impact on the unitholders of the Absorbing Sub-Fund.
The Absorbing Sub-Fund will not have any unitholder prior to the Effective Date
of the Merger.

3) Information for the shareholders of the Absorbed Company on their right
of reimbursment or conversion.

According to the provisions of article 45 of the UCITS Directive (transposed into

the Spanish law by article 44 of the RD 1.082/2012), the sharcholders of the

Absorbed Company shall have a right of reimbursement or, if applicable,

conversion over their shares in the Absorbed Company prior to the Merger being

executed.

By virtue of that right, the shareholders of the Absorbed Company may apply,
without incurting any charges other than those retained by the ManCo to meet
disinvestment expenses, for the reiumbursement of their shares or, where possible,
for converting them into units or shares in another UCITS with similar investment
policy and managed by the ManCo or by any other company with which the
ManCo is linked by common management or control, or by a substantial direct or

indirect holding.

It is hereby stated that nothing in this paragraph 3 and paragraph 4 (below) is
applicable to the Absorbing Sub-Fund as such Sub-Fund does not currently have
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any unitholders and will not be operated and managed, and therefore, will not

have any unitholders until the Merger is executed.

4) Right to obtain additional information.

In compliance with the provisions of article 43 of the UCITS Directive,
transposed into Spanish Law by article 42 of RD 1.082/2012 and into Luxembourg
Law by article 72 of the December 17", 2010 Act, appropriate and accurate
information on the Merger shall be provided to the shareholders of the Absorbed
Company so as to enable them to make an informed judgment of its impact on
their investment. Once they receive that information, the shareholders of the
Absorbed Company may exercise their right of redemption, or if applicable
conversion, which shall expire five (5) business days before the date fixed for

calculating the exchange ratio.

Further information will be available for the Absorbed Company’s shareholders at
the registered office of the ManCo and in the registers of the CNMV and will
include the periodical reports of the Absorbed Company and the Absorbing Sub-
Fund, where the shareholders will be able to consult the detailed composition of
the portfolios of such UCITS, as well as any relevant economic and financial
information of the Absorbed Company and the Absorbing Sub-Fund in the
Merger, and other informative documents, such as the prospectus or the articles of

association or management regulations, as the case may be.

This Common Merger Plan will also be available and may be requested free of
charge from the ManCo (as Management Company of the Absorbing Sub-Fund
and the Absorbed Company).

Additionally, if the shareholders of the Absorbed Company deem it necessary,
they may request free of charge a copy of the report prepared by the independent
auditor of the Absorbed Company by attending to the offices of the ManCo or
through its web page: www.buyandhold.es
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4. CRITERIA ADOPTED FOR VALUATION OF THE NET ASSETS FOR

CALCULATING THE EXCHANGE RATIO.

All the assets and liabilities of the Absotbed Company will be valued in
accordance with the valuation principles contained in the Luxembourg regulation
(i.e. the Luxembourg Generally Accepted Accounting Principles), the management
regulations and the prospectus of the Absorbing Sub-Fund on the Effective Date
(as defined below).

Any deals relating to shares in the Absorbed Company may be received until the
Fiffective Date of Merger. The Absorbed Company will however continue to
calculate its NAV until the Effective Date of the Merger. Shareholders of the
Absorbed Company may be able to invest or redeem their units in the Absorbing
Sub-Fund as from the Effective Date.

5. EXCHANGE RATIO CALCULATION METHOD.

The exchange ratio of the Merger will be the result of the ratio between the NAV
of the Absorbed Company and the NAV of the Absorbing Sub-Fund.

This ratio ensures that each shareholder of the Absorbed Company will receive a
number of shares of the Absorbing Sub-Fund so that the value of their investment
on the Effective Date of the Merger (as defined below) does not suffer any

alteration.

To that effect, it must be borne in mind that (i} the value of the net assets of the
Absorbing Sub-Fund will be the same as of the time of calculation than as at the
date of its establishment given that it will not operate and manage any assets until
the Merger has been executed and (ii} the value of the net assets of the Absorbed
Company are intrinsically variable, as a result of which the actual value of its net
assets can only be established at the time of calculation of the exchange ratio
applicable to the Merger. The fluctuations in the actual value of the net assets of
the Absorbed Company result, in effect, from the increases and declines in value
of the assets that make up its portfolios, with the possibility of securities being

purchased ot sold, also influencing its NAV.




Consequently, the exchange ratio of the Merger will be calculated on the Effective
Date, as defined in the following section. To such end, the NAV of the Absorbed
Company and the NAV of the Absorbing Sub-Fund of the day before the Effective

Date will be taken into consideration.

The Absorbing Sub-Fund will only issue units for the purpose of the exchange
with the shares of the Absorbing Company.

Units in the Absorbing Sub-Fund will be registered within an omnibus account,

upon the terms described above.

ES0169841030

Class 1 LU1988110844
(EUR)

6. PLANNED EFFECTIVE DATE OF THE MERGER.

According to article 47 of the UCITS Directive, transposed into Spanish law by
article 45 of the RD 1.082/2012, the national law of the Absorbing Sub-Fund will
determine the effective date of the Merger. Considering that the Absorbing Sub-
Fund is 2 sub-fund of a Common Fund (Fonds Commun de Placement) established
under the laws of Luxembourg, this latter will determine the effective date of the
Merger in accordance with article 75 of the 17 December, 2010 Act, which
transposes the UCITS Directive into Luxembourg law, literally provides that “the
common draft terms of the merger referved to in article 69 shall determine the
effective date of the merger as well as the date for calculating the exchange ratio of .,\ \/
units of the Absorbed Company into units of the Absorbing Sub-Fund and, as the B
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case may be, for determining the relevant NAV for cash payments. Such dates shall
be after the approval, as the case may be, of the merger by unitholders of the
Absorbing Sub-Fund or the Absorbed Company™.

Considering the foregoing, this Common Merger Plan provides that the Merger will
be effective the Friday, in case such Friday is a business day both in Valencia,
Madrid and Luxembourg, of the week following the granting of the public deed of
the Merger by a Spanish Public Notary (the “Effective Date”) which shall not take
place before, at least, forty (40) calendar days have elapsed since the sending of the
letters to the shareholders of the Absorbed Company informing them about the
Merger, as described in this Common Merger Plan, or, if later, from the latest date

of the legal publications.

For informative purposes, the granting of the public deed of the Merger will take
place expectedly within the three first months of the second semester of 2020, once
the Merger has been approved by the general meeting of shareholders of the

Absorbed Company.

The fact that the Merger has become effective will be notified by the Absorbing
Sub-Fund to the CSSF and the CNMV.

For informative purposes, the following Merger schedule is provided:

Expectedly, during the three last months of the first
Isemester of 2020,

The Friday of the week following the notarization of the
Merger by a Spanish Notary Public in case such Friday
is a business day both in Valencia, Madrid and
Luxembourg, otherwise the following business day both
in Valencia, Madrid and Luxembourg.

7. RULES APPLICABLE TO THE TRANSFER OF ASSETS AND THE
EXCHANGE OF SHARES.

The Merger involves the transfer of all the assets and liabilities of the Absorbed
Company to the Absorbing Sub-Fund, which acquires them by universal

suceession, in exchange for the issue to the shareholders of the Absorbed
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Company of units of the Absorbing Sub-Fund, with the Absorbed Company being

dissolved without liquidation.

On the Effective Date, the process for transferring the assets and liabilities of the
Absorbed Company to the Absorbing Sub-Fund will be initiated by the
depositaries of both the Absorbed Company and the Absorbing Sub-Fund,
disregarding whether the Absorbed Company remains registered with the relevant

competent Spanish registers during such process.

As of the Effective Date, the shareholders of the Absorbed Company will acquire
the status of unitholders of the Absorbing Sub-Fund and will receive exclusively
units of the Absorbing Sub-Fund.

It is hereby stated that no cash payment will be received by the shareholders of the
Absorbed Company, regardless of the exchange ratio, as the prospectus of the
Absorbing Sub-Fund allows the split of the Absorbing Sub-Fund’s shares in

decimals.

The costs incurred in the Merger shall not be charged to the Absorbing Company
or the Absorbing Sub-Fund, or to any of their shareholders, but will be borne
specifically by BUY & HOLD CAPITAL, SGIIC, S.A.

According to articles 41 (transposed to Spanish law by means of articie 40 of RD
1.082/2012 and to Luxemburg Law by means of article 70 of the December 17%,
2010 Act) and 42 of the UCITS Directive (transposed to Spanish law by means of
article 41 of RD 1.082/2012 and to Luxemburg Law by means of article 71 of the
December 17", 2010 Act), the relevant validation reports will be requested to the
depositaries of the Absorbed Company and the Absorbing Sub-Fund and an

independent auditor.

For the purpose of the Merger, the validation required by the article 42 of the
UCITS Directive will be carried out by the independent auditor being appointed to
this extent CAPITAL AUDITORS AND CONSULTANTS, S.L., registered in the
Official Register of Auditors of Spain (Registro Oficial de Auditores de Cuentas-
ROAC) with number NS1886.
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A copy of the report drawn up by the independent auditor shall be made available
free of charge to any shareholders of the Absorbed Company who request it and to
the CSSF. From a Spanish legal viewpoint, for the purpose of the Merger, a report
of an independent expert under the terms of article 34 of Act 3/2009 will not be
drafted, as such law is only applicable to those aspects that are not expressly
regulated in the RD 1.082/2012 and other applicable regulation and, as indicated
above, the applicable regulation already provides the aspects which should be
validated by the auditor regarding the Absorbed Company. For informative
purposes, it is hereby stated that the essential aspects of the report of an
independent expert under the terms of article 34 of Act 3/2009 will be reflected in
the auditors’ report referred to in UCITS regulation.

8. AUDITORS’ REPORTS.

The auditor’s report on the Absorbed Company involved in the Merger for the
latest financial year has been issued without qualifications. This report may be
examined at the registered office of the ManCo and at the Registries of the
CNMYV.

It is hereby stated that the Absorbing Sub-Fund is a newly formed UCIT and

therefore, no auditor’s report has been issued on the current year.
9. OTHER MATTERS RELATING TO THE MERGER.

For the purposes of the Merger and in compliance with article 31 of Act 3/2009,

we hereby report the following aspects relating to it:

1. It should be noted that (i) the Merger does not have any bearing on
contributions of labour or ancillary services in the Absorbed Company, and
no compensation at all shall be granted to the shareholders of the Absorbed
Company, (ii) no special rights will be granted and nobody will be offered
options of any type as a consequence of the Merger; (iii) no benefits of any
type will be attributed in the Absorbing Sub-Fund to the independent
experts involved in the Merger, or to the directors of the Merging Board
and the Receiving Board and (iv) the Merger has no implications or impact
on the employment, the directors of the Merging and Absorbing Sub-Fund
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nor on the social responsibility of the undertaking.

2. As of the Effective Date, shares of the sharcholders of the Absorbed
Company, as new unitholders of the Absorbing Sub-Fund, will be entitled
to the same NAV as the other units issued previously to the Merger of the
Absorbing Sub-Fund.

3. For accounting purposes, as from 16:00 (CET) on the Effective Date, any
transactions carried out by the Absorbed Company are deemed to be
catried out by the Absorbing Sub-Fund.

4, The date of the financial statements used to establish the terms of the
Merger is September 30", 2019 for the Absorbed Company. This is the
reference date for the merger balances which have been verified by the
auditors of the UCITS involved in the Merger. The Merging Board shall
inform the Receiving Board of any material changes that may take place in
the assets or liabilities between the date of this Common Merger Plan and
the date when the Merger is finally approved by the Absorbed Company.
Regarding the Absorbing Sub-Fund, no merger balance will be prepared as

it is not required by the Luxembourg law.

The undersigned state that they are duly authorized to represent the entities involved
in these proceedings and that their powers of attorney for these purposes are not
qualified or restricted in any way. They also state that their powers of attorney are in

force and have not been suspended or revoked.

Date of signing of the Common Merger Plan: On November 26™, 2019,

Signing below, the members of the Board of Directors of BUY & HOLD
CAPITAL, SGIIC, S.A (the ManCo of the Absorbing Fund).

ks & ol M SRR

D. Julidan Pascual Huerta D. Rafael Valera de Vargas




Chairman

Chief Executive Officer

b

D. Antonio Aspas Romano
Secretary

Signing below, the members of the Board of Directors of PIGMANORT,

SICAYV, S.A (the Absorbed Company).

H? ? ‘\J gk& Tl

D. ? Teresa Valera de Vargas

Chairman

7

D. Ifigo Valera de Vargas
Director

- R S

ey Pl

D. Rafael Valera de Vargas
Director
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DOCUMENTO 11

CARTAS DE INFORMACION A ACCIONISTAS, EN VERSION ESPANOLA E
INGLESA



A la atencion de: D. / D. * [nombre de Accionista]

[Domicilio]
[Codigo postal] [Provincia]
[Pais]
PIGMANORT, SICAV, S.A.
C/ Monte Esquinza, n° 13 Bajo Izqda.
Madrid, 28010
Espaiia
relacionconinversores@buyandhold.es
BUY&HOLD CAPITAL, SGIIC, S.A.
C/ Cultura, n°. 1, 1* planta
Valencia - 46002
relacionconinversores@buyandhold.es
En Luxemburgo/Madrid, a dia 24 de marzo de 2020
Ref. FUSION POR ABSORCION ENTRE LA SOCIEDAD DE INVERSION DE

CAPITAL VARIABLE “PIGMANORT, SICAV, S.A” y “BUY & HOLD
LUXEMBOURG- B&H FLEXIBLE”, COMPARTIMENTO DE “BUY &
HOLD LUXEMBOURG”, FONDO DE INVERSION DE LUXEMBURGO.

Estimado accionista:

POR LA PRESENTE LE COMUNICAMOS QUE LA SOCIEDAD DE
INVERSION DE CAPITAL VARIABLE “PIGMANORT, SICAV, S.A.”, SERA
ABSORBIDA POR “BUY & HOLD LUXEMBOURG- B&H FLEXIBLE”,
COMPARTIMENTO DE “BUY & HOLD LUXEMBOURG”, FONDO DE
INVERSION LUXEMBURGUES.

RECOMENDAMOS QUE LEA DETENIDAMENTE ESTA CARTA, EN LA
QUE SE EXPLICAN LAS INCIDENCIAS DE LA FUSION Y, EN
PARTICULAR, SUS POSIBLES CONSECUENCIAS FISCALES (VEASE
APARTADO 8).

EN TODO CASO, TAL Y COMO SE INDICA MAS ADELANTE (VEASE
APARTADO 6), LE COMUNICAMOS QUE TIENE DERECHO A SOLICITAR
EL REEMBOLSO O LA CONVERSION, EN SU CASO, DE SUS ACCIONES,
SIN CARGO ALGUNO, APARTE DE LOS COSTES DE DESINVERSION,
DURANTE, COMO MINIMO, LOS CUARENTA (40) DiAS NATURALES
SIGUIENTES A LA FECHA DE ENVIO DE ESTA CARTA.
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En concreto, le comunicamos que el consejo de administracion de la sociedad gestora
“BUY & HOLD CAPITAL, SGIIC, S.A.” (la “Sociedad Gestora” o la “Gestora”),
como sociedad gestora del fondo de inversion “BUY & HOLD LUXEMBOURG” (el
“Fondo Absorbente”) y, en particular, del Compartimento “B&H FLEXIBLE” (el
“Compartimento Absorbente”) y el consejo de administracion de “PIGMANORT,
SICAV, S.A.” (la “Sociedad Absorbida”) han acordado la fusion transfronteriza por
absorcion de la Sociedad Absorbida por el Compartimento Absorbente (la “Fusion™).

Como consecuencia de la Fusion, se transmitira la totalidad de los activos y pasivos de la
Sociedad Absorbida al Compartimento Absorbente.

No obstante lo anterior, y de acuerdo con la normativa espafola, la Fusion debera ser
sometida a la aprobacion de la junta general de accionistas de la Sociedad Absorbida.

El objetivo de este documento es suministrar informacion sobre la Fusion prevista,
extrayendo algunos de los aspectos incluidos en el Proyecto Comun de Fusion (definido a
continuacion) acordado por el consejo de administracion de la Gestora del Fondo
Absorbente y el consejo de administracion de la Sociedad Absorbida.

1. AUTORIZACION POR LA CNMV Y LA CSSF.

Segun lo dispuesto en el Articulo 26 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion
Colectiva (“IIC”) (la “Ley 35/2003”), le comunicamos que la Fusion de la Sociedad
Absorbida y el Compartimento Absorbente ha sido autorizada por la Comisiéon Nacional
del Mercado de Valores (“CNMV”), con la preceptiva intervencion de la autoridad
supervisora del sector financiero de Luxemburgo (“Commission de Surveillance du
Secteur Financier” o “CSSF”), el dia 20 de marzo de 2020.

2. CONTEXTO Y JUSTIFICACION DE LA FUSION.

A juicio del consejo de administracion de la Sociedad Absorbida y del consejo de
administracion de la Gestora del Fondo Absorbente, la decision de proceder a la Fusion
obedece a los siguientes motivos:

(1) Lograr una gestion mas eficiente de los vehiculos de inversion.
(i)  Concentrar un mayor numero de activos en una plataforma global
(1i1))  Disponer de mayores conocimientos para gestionar dicha plataforma.

(iv)  Facilitar el acceso a los mercados internacionales y a los inversores
internacionales.

(v)  Ahorrar costes, habida cuenta de que bajo la estructura de un fondo
paraguas algunos costes se distribuyen entre todos los compartimentos.

(vi)  Crear sinergias.



(vit)  Recibir y usar la rentabilidad historica de la Sociedad Absorbida, teniendo
en cuenta que el Fondo Absorbente carece de rentabilidad historica.

3. DIFERENCIAS SUSTANCIALES POR LO QUE RESPECTA A
ESTRATEGIA Y POLITICA DE INVERSION, GASTOS Y COMISIONES,
RESULTADOS PREVISTOS, FORMA JURIDICA Y POSIBLE
DISMINUCION DEL RENDIMIENTO.

En el ANEXO I se indican las caracteristicas de la Sociedad Absorbida y el
Compartimento Absorbente, asi como las diferencias entre ellos. Le instamos a leer
detenidamente el documento de datos fundamentales para el inversor (DFI) del
Compartimento Absorbente, incorporado como ANEXO I1I.

El Compartimento Absorbente ha sido constituido a efectos de esta fusion y se encuentra
vacio de participes.

Tanto la Sociedad Absorbida como el Fondo Absorbente pueden ser considerados
OICVM, y estan sujetos a la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 13 de julio de 2009, por la que se coordinan las disposiciones legales,
reglamentarias y administrativas sobre determinados organismos de inversion colectiva
en valores mobiliarios (“OICVM”) (la “Directiva sobre OICVM”).

Por otro lado, por lo que respecta a la informacion periddica que recibiria como participe
del Compartimento Absorbente, no diferiria significativamente, ni en cuanto a su
frecuencia, ni en cuanto a su contenido. Sin embargo, es preciso tener en cuenta que el
idioma utilizado por el Compartimento Absorbente es el inglés y, por consiguiente, toda
la informacion y comunicaciones estaran redactadas en inglés y espafiol.

Asimismo, como futuro participe del Compartimento Absorbente, debe tener en cuenta
que éste, como compartimento de un OICVM de Luxemburgo estard sujeto a la
supervision de la CSSF, no de la CNMV.

El Fondo Absorbente fue constituido como un Fonds Commun de Placement (fondo
comun de inversion). Por tanto, el Fondo Absorbente carece de personalidad juridica
(personnalité juridique) y esta representado por la Sociedad Gestora. En consecuencia, no
se celebrardn juntas generales del Fondo Absorbente y sus participaciones no llevaran
aparejados derechos de voto. Los accionistas de la Sociedad Absorbida que se conviertan
en participes del Compartimento Absorbente careceran de derecho alguno de decision
con respecto al Fondo Absorbente o el Compartimento Absorbente. La Gestora, con la
aprobacion del depositario del Fondo Absorbente, podra modificar, en particular, el
reglamento de éste ultimo, o cancelar el Fondo Absorbente.



4. EVOLUCION DE LA CARTERA DE LA SOCIEDAD ABSORBIDA Y DEL
COMPARTIMENTO ABSORBENTE HASTA LA FECHA EN QUE SEA
EFECTIVA LA FUSION.

En la actualidad, la Sociedad Absorbida invierte en activos compatibles con la politica y
el objetivo de inversion del Compartimento Absorbente (que actualmente no cuenta con
activos).

Para obtener mas informacion, en el domicilio social de la Gestora de la Sociedad
Absorbida y del Fondo Absorbente y en los registros de la CNMV, tiene a su disposicion
los informes periddicos de la Sociedad Absorbida y del Compartimento Absorbente, en
los que podré consultar la composicion detallada de la cartera de la Sociedad Absorbida
(tal como se ha enunciado en lineas previas, el Compartimento Absorbente todavia no
mantiene activos en cartera), asi como cualquier dato econémico y financiero pertinente
de las entidades que participan en la Fusion, y otros documentos informativos como, por
ejemplo, el folleto, reglamento de gestion o los Estatutos, en su caso.

5. ACUERDO DE FUSION.

La Fusion tendra que ser aprobada por la junta general de accionistas de la Sociedad
Absorbida y ya ha sido aprobada por el consejo de administracion de la Gestora,
ajustandose estrictamente al proyecto comin de fusion establecido por el consejo de
administracion de la Gestora, en nombre del Fondo Absorbente, y el consejo de
administracion de la Sociedad Absorbida (el “Proyecto Comin de Fusion™).

La propuesta de Fusion que debera ser aprobada por los accionistas de la Sociedad
Absorbida no podra incluir ninguna recomendacion de la Gestora, ni del consejo de
administracion de la Sociedad Absorbida con respecto al procedimiento a seguir.

El acuerdo de Fusion, una vez aprobado por los accionistas de la Sociedad Absorbida, se
publicara de acuerdo con lo previsto en la legislacion espafiola y luxemburguesa.

El resultado de la Fusion se comunicard a los accionistas de la Sociedad Absorbida
mediante la publicacion del correspondiente acuerdo de Fusion.

6. DERECHOS ESPECIFICOS DE LOS ACCIONISTAS.
6.1. Derecho de mantenimiento de inversiones.

Si desea mantener su inversion en las condiciones, y con las caracteristicas aqui
expuestas, no sera preciso que haga nada. Una vez que devenga efectiva la Fusion, los
accionistas de la Sociedad Absorbida que no hayan hecho ejercicio de su derecho a
solicitar el reembolso de sus acciones o, si fuera posible de conformidad con la



legislacion aplicable, de conversion de sus acciones (en los términos previstos en esta
carta) en el plazo pertinente, seguirdn ejercitando sus derechos como participes del
Compartimento Absorbente.

Es preciso sefialar que cabe la posibilidad de que las participaciones del Compartimento
Absorbente estén inscritas en cuentas globales u 6mnibus de las entidades que actiian
como distribuidor del mismo, sin que conste el inversor final como titular de la cuenta en
el registro de participes del Compartimento Absorbente. Por ello, el titular de la cuenta
global u émnibus serd el distribuidor a través del cual el participe haya suscrito las
participaciones del Compartimento Absorbente y, en su caso, el distribuidor a través del
cual el participe pueda adquirir nuevas participaciones del mismo, lo que podria implicar
que el participe tuviese participaciones en dos o mas cuentas 6mnibus distintas.

Este tipo de tenencia podria conllevar riesgos especificos de custodia como, por ejemplo,
el derivado de la insolvencia del titular de la cuenta 6mnibus, y también podria aumentar
la complejidad de los efectos fiscales que derivan de la inversion en el Compartimento
Absorbente. Los participes del Compartimento Absorbente deben tener en cuenta que, al
tratarse de una entidad extranjera, la custodia de sus participaciones en el mismo en la
cuenta de valores abierta por los distribuidores pertinentes en nombre del participe podria
suponer el devengo de comisiones de custodia para el participe del Compartimento
Absorbente, cuyo importe dependera de las tarifas aplicadas por cada distribuidor.

LE RECOMENDAMOS RECABAR ASESORAMIENTO SOBRE LAS
CONSECUENCIAS LEGALES Y FISCALES DE LA INSCRIPCION DE SUS
PARTICIPACIONES EN CUENTAS GLOBALES.

Una vez que devenga efectiva la Fusion, los accionistas de la Sociedad Absorbida se
convertirdn en participes del Compartimento Absorbente y podran contactar, si lo desean,
con las entidades a través de las cuales hayan adquirido sus acciones de la Sociedad
Absorbida para proceder al reembolso o conversion de sus participaciones del

Compartimento Absorbente.

Los accionistas de la Sociedad Absorbida podrdn asimismo suscribir nuevas
participaciones del Compartimento Absorbente a través de las entidades que operen como
distribuidores del mismo en Espafia y estén registradas como tales ante la CNMV vy

autorizadas para operar cuentas 6mnibus o globales.

6.2. Derecho de reembolso y conversion de acciones (aplicable a la Sociedad
Absorbida).

Si, por el contrario, opta por solicitar el reembolso o la conversion de sus acciones a otro
OICVM, o compartimento del mismo cuya politica de inversion sea similar a la de la




Sociedad Absorbida y que esté gestionado por la Gestora, o cualquier otra sociedad
gestora con la que la Gestora de la Sociedad Absorbida esté vinculada en el marco de una
comunidad de gestion o control, o a través de una importante participacion, directa o
indirecta, la Sociedad Absorbida recomprara sus acciones o las convertird, con las
consecuencias fiscales que ello pueda tener, al valor liquidativo (“NAV”) de la accion
aplicable en la fecha de la solicitud, sin aplicar cargo alguno, aparte de los necesarios por
la Gestora de la Sociedad Absorbida para atender los costes de la desinversion o la
recompra de las acciones.

Este derecho sera efectivo durante, al menos, cuarenta (40) dias naturales desde la fecha
de envio de la presente comunicacion y se extinguird cinco (5) dias habiles antes de la
fecha fijada para el calculo de la ecuacion de canje aplicable a las acciones de la Sociedad
Absorbida con respecto a las participaciones del Compartimento Absorbido, especificada
a continuacion.

Podran recibirse operaciones referentes a acciones de la Sociedad Absorbida hasta las
16h p.m. de la fecha de efectividad de la Fusion. La Sociedad Absorbida, no obstante,
seguira calculando su valor liquidativo (NAV) hasta la Fecha Efectiva de la Fusion
(definida en el Proyecto Comun de Fusion). Los accionistas de la Sociedad Absorbida
podrén invertir o solicitar el reembolso de sus participaciones en el Compartimento
Absorbente a partir de la Fecha Efectiva.

SI OPTA POR NO HACER EJERCICIO DE SU DERECHO A SOLICITAR EL
REEMBOLSO O LA CONVERSION DE SUS ACCIONES, SIN CARGO
ALGUNO, Y DECIDE MANTENER SU INVERSION, ACEPTA SER PARTICIPE
DEL COMPARTIMENTO ABSORBENTE, CUYAS CARACTERISTICAS SE
INDICAN EN EL FOLLETO DEL FONDO ABSORBENTE Y EN EL
DOCUMENTO DE DATOS FUNDAMENTALES PARA EL INVERSOR (DFI)
(INCORPORADO A LA PRESENTE).

6.3. Derecho de obtencion de informacion adicional.

El Proyecto Comun de Fusion se encuentra a disposicion de los Accionistas, y podra
solicitarse gratuitamente a la Gestora del Compartimento Absorbente y a la Sociedad
Absorbida.

Por otro lado, si lo estima necesario, podra solicitar, sin coste alguno, una copia del
informe preparado por el auditor independiente, CAPITAL AUDITORS AND
CONSULTANTS, S.L., inscrito en el Registro Oficial de Auditores de Cuentas con el
(ROAC) con el nimero S1886:

— Acudiendo al domicilio social de la Gestora de la Sociedad Absorbida y del
Compartimento Absorbente, con su DNI; o




— Accediendo al sitio web de la Gestora: www.buyandhold.es.

7. ASPECTOS PROCEDIMENTALES DE LA FUSION Y FECHA EFECTIVA
PREVISTA DE LA FUSION.

La Fusion por absorcion implica, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 2(p) (1)
de la Directiva sobre OICVM, la aportacién de los activos y pasivos de la Sociedad
Absorbida, mediante transmision por titulo de sucesion universal de la totalidad de los
activos, derechos y pasivos al Compartimento Absorbente, quedando disuelta, sin
liquidacion, la Sociedad Absorbida como consecuencia de la Fusion.

En la Fecha Efectiva de la Fusion, los accionistas de la Sociedad Absorbida tendran la
condiciéon de participes del Compartimento Absorbente, recibiendo exclusivamente
participaciones de éste ultimo. La ecuacion de canje de la Fusion se aplicarda a los
accionistas de la Sociedad Absorbida sobre la parte proporcional del patrimonio total del
Compartimento Absorbente que derive del NAV atribuido a la Sociedad Absorbida.

La ecuacion de canje de la Fusion serd el resultado de dividir el NAV de la Sociedad
Absorbida por el NAV del Compartimento Absorbente, que se entregara a cada accionista
de la Sociedad Absorbida a cambio de sus acciones en ésta tltima.

La ecuacion de canje de la Fusion se calculard en la Fecha Efectiva de la misma. A tal
efecto, se tendran en cuenta el NAV de la Sociedad Absorbida y el del Compartimento
Absorbente del dia anterior a la Fecha Efectiva de la Fusion.

Se hace constar que, a efectos del calculo de la ecuacion de canje, el activo y pasivo de la
Sociedad Absorbida se valoraran de acuerdo con los principios contables y las normas de
valoracion incluidos en la legislacion luxemburguesa (es decir, los Principios de
Contabilidad Generalmente Aceptados en Luxemburgo), el reglamento y el folleto del
Compartimento Absorbente en la Fecha Efectiva de la Fusion. En términos reales, no se
prevé ninguna incidencia significativa sobre los accionistas, habida cuenta de que la
Sociedad Absorbida y el Compartimento Absorbente son instituciones de inversion
colectiva sujetas a la Directiva sobre OICVM vy a criterios contables y de valoracion
similares.

En todo caso, la ecuacion de canje garantizard que cada accionista de la Sociedad
Absorbida reciba un niimero tal de participaciones del Compartimento Absorbente que el
valor de su inversion en la fecha de la Fusion no se vea alterado.

Es preciso tener en cuenta que los accionistas de la Sociedad Absorbida no percibiran
ninguna compensacion en efectivo, porque la normativa luxemburguesa permite el
desdoblamiento de las participaciones del Compartimento Absorbente en decimales.
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A efectos contables, a partir de las 16:00 (CET) de la Fecha Efectiva de la Fusion, toda
operacion llevada a cabo por la Sociedad Absorbida se entenderd realizada por el
Compartimento Absorbente.

A efectos informativos, se facilita el siguiente calendario de la Fusion:

Elevacion a publico de | Previsiblemente, durante los ultimos tres meses del primer
acuerdos de Fusion semestre de 2020.

Fecha de calculo de | Viernes de la semana siguiente al otorgamiento de la
ecuacion de canje escritura publica de la Fusion ante un notario espafol,
siempre y cuando ese viernes sea dia habil en Valencia,
Madrid y Luxemburgo, en caso contrario, al siguiente dia
habil en Valencia, Madrid y Luxemburgo.

Los costes incurridos en la Fusion no serdn soportados por la Sociedad Absorbente, por el
Compartimento Absorbente, ni por sus accionistas, sino expresamente por BUY &
HOLD CAPITAL, SGIIC, S.A.

8. INFORMAC’I(')N A LOS ACCIONISTAS SOBRE LOS EFECTOS FISCALES
DE LA FUSION.

La Fusion se regird por lo previsto en el régimen especial de las fusiones y otras
modificaciones estructurales incluido en el Capitulo VII, Titulo VII de la Ley 27/2014, de
27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades. En consecuencia, la Fusion no tendra
ningin impacto sobre los accionistas, a efectos de IRPF o del Impuesto sobre Sociedades,
aunque se mantendra el coste de adquisicion de las acciones de los accionistas de la
Sociedad Absorbida.

A estos efectos, sera preciso cumplir todas las obligaciones formales y materiales
impuestas por el citado régimen para su valida aplicacion. En particular, serd necesario
comunicar la conclusion de la operacion de Fusién a las autoridades fiscales competentes
y la aplicacion del régimen fiscal especial dentro del plazo fijado en la normativa del
Impuesto sobre Sociedades.

Debe tenerse en cuenta que el régimen fiscal aplicable a los accionistas de la
Sociedad Absorbida podria ser modificado después de la Fusion, por ello, se
recomienda verificar las consecuencias de dicha modificacidon con un asesor tributario.

Por otro lado, los accionistas de la Sociedad Absorbida deben tener en cuenta que la
inscripcion de las participaciones del Compartimento Absorbente en cuentas globales
puede suponer una mayor complejidad de las obligaciones fiscales que derivan de la
inversion en dichas participaciones.

En Espana, la tributacion por las participaciones del Compartimento Absorbente que
recibiran los accionistas de la Sociedad Absorbida como resultado de la Fusion serd



similar a la que habria correspondido a las acciones de la Sociedad Absorbida. En este
sentido, los accionistas que reciban participaciones del Compartimento Absorbente y que
sean sujetos pasivos del IRPF y del Impuesto sobre Sociedades tributaran en Espafia de
conformidad con lo previsto en la normativa de cada impuesto con respecto a reembolso,
conversion y obtencion de dividendos e intereses.

Con arreglo a la legislacion en vigor, los accionistas de la Sociedad Absorbida no
residentes en Luxemburgo, una vez que sean titulares de participaciones en el
Compartimento Absorbente, no quedaran sujetos a ningiin impuesto sobre plusvalias o
sobre la renta, ni a retenciones fiscales, a menos que residan o tengan un establecimiento
permanente en Luxemburgo o, excepcionalmente, y con sujecion a la proteccion de un
convenio fiscal, que:

(1) A través del Compartimento Absorbente sean titulares de una participacion
superior al 10% de una sociedad luxemburguesa y procedan al reembolso o
dispongan de sus participaciones dentro de los 6 meses siguientes a la suscripcion
o0 adquisicion de las mismas, o

(11) Si las acciones de la sociedad luxemburguesa subyacente son objeto de
disposicion dentro de los 6 meses siguientes a su adquisicion o suscripcion por el
Compartimento Absorbente, directa o indirectamente.

LA SOCIEDAD GESTORA DE LA SOCIEDAD ABSORBIDA ES
RESPONSABLE DEL CONTENIDO FISCAL DE ESTA CARTA. SE INSTA A
LOS ACCIONISTAS A CONSULTAR A SUS ABOGADOS O ASESORES
TRIBUTARIOS PARA DETERMINAR LAS CONSECUENCIAS FISCALES
ESPECIFICAS EN FUNCION DE SUS CIRCUNSTANCIAS PARTICULARES.

Quedamos a su total disposicion si precisan cualquier aclaracion adicional.

Un saludo,

-7-\\ OFAV-EN //’/;//gé_:, v

PIGMANORT, SICAV, S.A. BUY & HOLD CAPITAL, SGIIC, S.A
P.p. D. * Teresa Valera de Vargas P.p. D. Rafael Valera de Vargas




ANEXO 1
CUADRO COMPARATIVO DE LOS OICVM QUE PARTICIPAN EN LA FUSION

Concepto

Sociedad Absorbida
PIGMANORT, SICAYV, S.A.

Fondo Absorbente
BUY & HOLD LUXEMBOURG.
Compartimento Absorbente
B&H FLEXIBLE

Sociedad Gestora

BUY & HOLD CAPITAL, SGIIC, S.A.

BUY & HOLD CAPITAL, SGIIC, S.A.

Depositario

SANTANDER SECURITIES SERVICES, S.A.U.

CREDIT SUISSE (LUXEMBOURG), S.A.

Categoria

Global.

Global.

Politica / estrategia
de inversion

La Sociedad podra invertir entre un 0% y un 10% de su
patrimonio en IIC financieras que sean activo apto,
armonizadas o no, pertenecientes o no al grupo de la
Gestora. La sociedad podrad invertir, ya sea de manera
directa o indirecta a través de IICs, en activos de renta
variable, renta fija, u otros activos permitidos por la
normativa vigente, sin que exista predeterminaciéon en
cuanto a los porcentajes de exposicion en cada clase de
activo pudiendo estar la totalidad de su exposicion en
cualquiera de ellos. Dentro de la renta fija ademas de
valores se incluyen depdsitos a la vista o con vencimiento

El objetivo de inversion del Compartimento Absorbente es lograr la
revalorizacion del capital a medio y largo plazo procurandose
exposicion a una amplia gama de clases de activos a escala global,
obteniendo, al mismo tiempo, exposicion dindmica y flexible al
riesgo segun la situacion de los mercados globales.

El Compartimento es un instrumento multiactivo, a medio y largo
plazo, y de rentabilidad total que aspira a explorar las oportunidades
que ofrecen los mercados financieros, invirtiendo en proporciones
variables en diferentes clases de activos (es decir, renta variable
frente a bonos), instrumentos (fondos objetivo frente a inversiones
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inferior a un afio en entidades de crédito de la UE o de
estados miembros de la OCDE sujetos a supervision
prudencial e instrumentos del mercado monetario no
cotizados, que sean liquidos. No existe objetivo
predeterminado ni limites maximos en lo que se refiere a
la distribuciéon de activos por tipo de emisor (publico o
privado), ni por rating de emision/emisor, ni duracion, ni
por capitalizacion bursatil, ni por divisa, ni por sector
econdmico, ni por paises. Se podrd invertir en paises
emergentes.

La exposicion al riesgo de divisa puede alcanzar el 100%
del patrimonio. No existe ningin indice de referencia en
la gestion de la Sociedad. Se podré invertir mas del 35%
del patrimonio en valores emitidos o avalados por un
Estado de la UE, una Comunidad Auténoma, una Entidad
Local, los Organismos Internacionales de los que Espafia
sea miembro y Estados con solvencia no inferior a la de
Espafia. La IIC diversifica las inversiones en los activos
mencionados anteriormente en, al menos, seis emisiones
diferentes.

La inversion en valores de una misma emision no supera

directas), regiones y sectores. Con el fin de lograr el objetivo de
inversion del Compartimento, la sociedad gestora puede, de manera
temporal y tictica, sobreponderar una clase de activos, un
instrumento, un pais o un sector en particular, siempre conforme a
los limites de inversion que se describen en el folleto.

El Compartimento no estd supeditado a paises, calificaciones
crediticias, capitalizaciones de mercado o sectores predeterminados.

El Compartimento:

(1)

(i)

Invertira su patrimonio neto en acciones o participaciones de
“Fondos Objetivo” (incluyendo los denominados fondos
cotizados -ETF, por sus siglas en inglés-) para quedar
expuesto a diferentes clases de activos. El Compartimento
podra invertir hasta el 10% de su patrimonio neto total en el
mismo Fondo Objetivo, siempre que cada Compartimento
de un fondo con estructura “paraguas” sea considerado un
emisor por separado y, al mismo tiempo, respete el principio
de segregacion de los diversos pasivos del Compartimento
frente a terceros.

Invertira su patrimonio neto en acciones individuales,
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el 30% del activo de la IIC. Se podrd operar con
derivados negociados en mercados organizados de
derivados con la finalidad de cobertura y de inversion y
no 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. El
grado méaximo de exposicion al riesgo de mercado a
través de instrumentos financieros derivados es el importe
del patrimonio neto. La estrategia de inversion de la
sociedad conlleva una alta rotacion de la cartera. Esto
puede incrementar sus gastos y afectar a la rentabilidad.

(iii)

(iv)

valores equiparables a renta variable, valores de renta fija o
a tipo variable (incluyendo bonos convertibles) de emisores
publicos o privados, valores de renta fija considerados de
alta rentabilidad por una o mas agencias de calificacion,
valores de renta fija sin rating y Valores de Deuda
Convertible Contingente; el porcentaje que cada uno de los
instrumentos  arriba  citados  representara en el
Compartimento se define en relacion con la valoracion de
diversas clases de activos y con los cambios registrados en
los mercados.

Al menos, el 35% del patrimonio neto del Compartimento se
invertird en valores emitidos o respaldados por un Estado
miembro de la UE, una Comunidad Auténoma espafiola, un
Ente Local, Organismos Internacionales de los que Espafia
sea miembro y un Estado cuyas calificaciones de solvencia
(ratings) no sean inferiores a las del Reino de Espaiia.

Cuando los mercados financieros registren volatilidad
excesiva o la economia global se enfrente a condiciones
adversas, invertird temporalmente hasta el 100% de sus
activos netos en instrumentos del mercado monetario con
arreglo al apartado 4) e) del Capitulo 6 del folleto,
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“Inversiones autorizadas y restricciones de inversion”, y/o
en otros activos liquidos con arreglo al Capitulo 4 del
folleto, “Politica de Inversion”, incluidos depositos
rescatables o a plazo fijo en entidades de crédito de la UE o
la OCDE u otros instrumentos del mercado monetario,
siempre que el plazo hasta el vencimiento no supere los
doce (12) meses. Las normas sobre restricciones de
inversion previstas en el Capitulo 6 deben cumplirse en todo
momento.

El Compartimento puede operar con instrumentos financieros
derivados negociados en mercados organizados de derivados para
procurarse cobertura y a efectos de inversion.

El Compartimento puede invertir hasta el 10% de su valor
liquidativo en participaciones de OICVM autorizados con arreglo a
la Directiva 2009/65/CE y/u otros OIC, se encuentren o no
constituidos en un Estado Miembro.

El Compartimento podrd celebrar operaciones con divisas
invirtiendo en activos denominados en divisas distintas de la
Moneda de Referencia.
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El Compartimento podra invertir a escala mundial, incluyendo en
los denominados Paises con Mercados Emergentes.

El Compartimento no invertirda mas del 35% de su valor liquidativo
en titulos de deuda convertibles contingentes.

El Compartimento no participara en Pactos de Recompra
(adquisiciones temporales) ni en Pactos de Recompra Inversa
(cesiones temporales) de valores del Estado (y mantiene la
posibilidad de participar en operaciones a plazo sobre divisas con
fines de cobertura de los riesgos de cambio).

Perfil de riesgo y 4 4
remuneracion y

otros riesgos no

incluidos en la

calificacion

TER anual (gastos 0.87% 0.85%
corrientes) ’ ’

Comision de . . : . 0

Gestién Aplicada directamente a la sociedad: 0,7% anual del 0.66% anual del patrimonio.

patrimonio.
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Comision del 0,05%
Depositario (con una comision minima anual de 24.000 euros calculada para el
Aplicada directamente a la sociedad: 0,06% anual del fondo paraguas)
patrimonio. Comision de Control y Vigilancia del Depositario: 10.000 euros al
y vVig
afno
Comision de 0,05% anual del patrimonio
administracion N/A (con una comisién minima de 30.000 euros al afio, calculada a nivel
central paraguas)
C0n.11s10n de 3.000 euros al afo por clase de participacion, mas 1.000 euros al
Registrador y . . . ..
N/A afio si se aplica la Comision de Resultados.
Agente de , ~ .
. . Se sumaran 400 euros al afio por cuenta registrada de representante.
transmisiones
Comision sobre
Resultados 5% 59,
Comision /
Descuento de A N/A

Suscripcion
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Sociedad Absorbida BUY & HOLD LUXEMBOURG.
Concepto PIGMANORT, SICAYV, S.A. Compartimento Absorbente
B&H FLEXIBLE
Comision /
Descuento de N/A N/A
Reembolso
Frecuencia de
calculo de Valor Diaria Diaria
Liquidativo

Valor Liquidativo
Aplicable

El Valor Liquidativo aplicable a las érdenes de compra o
venta presentadas hasta las 16:00 del dia D sera el
correspondiente a ese dia D. La Sociedad Gestora o, en
su caso, la SICAV informara al Mercado Alternativo
Bursatil (MAB) antes de las 15:00 del dia D+1 sobre el

valor liquidativo aplicable del dia D.

El Valor Liquidativo aplicable a las 6rdenes de compra o venta
presentadas hasta las 16:00 pm CET del dia D sera el
correspondiente a ese dia D+1.

Las diferencias entre la Sociedad Absorbida y el Compartimento Absorbente podrian afectar a los resultados previstos, a los

riesgos asumidos por los OICVM o conllevar una disminucion del rendimiento.

Tratamiento de los posibles rendimientos acumulados en la Sociedad Absorbida: los rendimientos acumulados en la Sociedad

Absorbida se mantienen inalterados y quedan reflejados en el Valor Liquidativo.




ANEXO I1
DOCUMENTO DE DATOS FUNDAMENTALES PARA EL INVERSOR DE BUY & HOLD LUXEMBOURG - B&H
FLEXIBLE



Att.: Mr. / Ms. [Name of the Shareholder]
[Address]
[Postal Code] [Province]

[Country]

PIGMANORT, SICAYV, S.A.

C/ Monte Esquinza, n° 13, Bajo-Izqda.
Madrid, 28010

Espafia
relacionconinversores@buyandhold.es

BUY & HOLD CAPITAL, SGIIC, S.A.
C/ Cultura, n°. 1, 1* planta

Valencia, 46002
relacionconinversores@buyandhold.es

In Luxembourg/Madrid, on March 241 2020

Ref. MERGER BY ABSORPTION BETWEEN THE INVESTMENT
COMPANY WITH VARIABLE CAPITAL “PIGMANORT, SICAV,
S.A.”” AND “BUY & HOLD LUXEMBOURG - B&H FLEXIBLE” A
SUB-FUND OF “BUY & HOLD LUXEMBOURG” A LUXEMBOURG
INVESTMENT FUND.

Dear Shareholder,

PLEASE BE INFORMED THAT THE INVESTMENT COMPANY WITH
VARIABLE CAPITAL “PIGMANORT, SICAV, S.A.”, WILL BE MERGED
INTO “BUY & HOLD LUXEMBOURG - B&H FLEXIBLE”,

WE RECOMMEND THAT YOU READ THIS LETTER THOROUGHLY,
WHICH EXPLAINS THE CONSEQUENCES OF THAT MERGER AND, IN
PARTICULAR, THE TAX CONSEQUENCES THAT THE MERGER MAY
HAVE FOR YOU (SEE SECTION 8 BELOW).

IN ANY CASE, AS DESCRIBED BELOW (SEE SECTION 6 BELOW) PLEASE
BE INFORMED THAT YOU HAVE A RIGHT TO REQUEST THE
REIMBURSEMENT OR CONVERSION, IF APPLICABLE, OF YOUR
SHARES, FREE OF ANY CHARGE OTHER THAN COSTS OF THE
DISINVESTMENT, DURING AT LEAST FORTY (40) CALENDAR DAYS
FOLLOWING THE DATE OF SENDING OF THIS LETTER.
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In particular, we hereby inform you that the board of directors of the management
company “BUY&HOLD CAPITAL, SGIIC, S.A.” (the “Managament Company” or
the “ManCo”), as management company of the investment fund “BUY & HOLD
LUXEMBOURG” (the “Absorbing Fund”), and particularly, of the Sub-Fund “B&H
FLEXIBLE” (the “Absorbing Sub-Fund”), and the board of directors of
“PIGMANORT, SICAV, S.A.” (the “Absorbed Company”), have agreed a cross-border
merger by absorption of the Absorbed Company by the Absorbing Sub-Fund (the
“Merger”).

As a consequence of the Merger, all assets and liabilities of the Absorbed Company will
be transferred to the Absorbing Sub-Fund.

Notwithstanding the above, and according to Spanish regulations, the Merger must be
subject to the approval by the general shareholders meeting of the Absorbed Company.

This document intends to provide information regarding the foreseen Merger, extracting
some aspects provided in the Common Merger Plan (as defined below) as agreed by the
board of directors of the ManCo of the Absorbing Fund and the board of directors of the
Absorbed Company.

1. APPROVAL BY THE CNMV AND THE CSSF.

According to Article 26 of the Spanish Act 35/2003, on Collective Investment Schemes
(“CIS”) (the “Act 35/2003”), we inform you that the Merger of the Absorbed Company
into the Absorbing Sub-Fund has been authorized by the Spanish National Securities
Market Commission (“Comision Nacional del Mercado de Valores” or the “CNMV”)
with the mandatory intervention of the Luxembourg supervisory authority of the financial
sector (“Commission de Surveillance du Secteur Financier” or the “CSSF”), on March

20, 2020.

2. BACKGROUND AND RATIONALE FOR THE MERGER.

In opinion of the board of directors of the Absorbed Company and the board of directors
of the ManCo of the Absorbing Fund, the Merger has been decided for the following
reasons:

(1) To achieve a more efficient management of the investment vehicles.
(i)  To concentrate a greater amount of assets on a global platform.
(111))  To have more expertise to manage such platform.

(iv)  To facilitate a better access to international markets and international
investors.



(v) To save costs, as under an umbrella some costs are distributed among all
sub-funds.

(vi)  To create synergies.

(vil) To receive and benefit from the past performance of the Absorbed
Company, taking into account that the Absorbing Fund does not have a
performance history.

3. SUBSTANTIAL DIFFERENCES IN INVESTMENT POLICY AND
STRATEGY, FEES AND EXPENSES, FORESEEN PERFORMANCES,
LEGAL FORM AND POSSIBLE REDUCTION OF THE PERFORMANCE.

The characteristics of the Absorbed Company and the Absorbing Sub-Fund, as well as
the differences between them, are listed in SCHEDULE 1. We recommend you read in
detail the Key Investor Information Document (KIID) of the Absorbing Sub-Fund,
attached hereto as SCHEDULE 11.

The Absorbing Sub-Fund has been constituted for the purpose of this merger and is
empty of unitholders.

Both the Absorbed Company and the Absorbing Fund qualify as UCITS and are subject
to the Directive 2009/65/EC, of the European Parliament and the Council, of July 13t
2009, on the coordination of laws, regulations and administrative provisions relating to
Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities (“UCITS”) (the
“UCITS Directive”).

Besides, regarding the periodical information that you would receive as unitholder of the
Absorbing Sub-Fund, it would not vary significantly, neither on its frequency nor on its
content. Nevertheless, it must be taken into account that the language used by the
Absorbing Sub-Fund is English and accordingly all the information and communications
provided will be drafted in English and Spanish.

In addition, as future unitholder of the Absorbing Sub-Fund, you should note that the
Absorbing Sub-Fund, as a sub-fund of a Luxembourgish UCITS, will be supervised by
the CSSF, instead of the CNMV.

The Absorbing Fund is established as a Common Fund (Fonds Commun de Placement).
Consequently the Absorbing Fund does not have a legal personality (personnalité
Jjuridique) and is represented by the ManCo. As a consequence, no general meetings of
unitholders of the Absorbing Fund shall be held and no voting rights shall be attached to
the units of the Absorbing Sub-Fund. The shareholders of the Absorbed Company
becoming unitholders of the Absorbing Sub-Fund will not have any decision rights
regarding the Absorbing Fund or Absorbing Sub-Fund. The ManCo may, with the



approval of the depositary of the Absorbing Fund, notably amend the management
regulations of the Absorbing Fund or terminate the Absorbing Fund.

4. DEVELOPMENT OF THE ABSORBED COMPANY AND THE ABSORBING
SUB-FUND PORTFOLIO UNTIL THE EXECUTION OF THE MERGER.

Currently, the Absorbed Company is investing in assets compatible with the investment
objective and policy followed by the Absorbing Sub-Fund (which currently has no
assets).

In order to obtain further information, at the registered office of the ManCo of the
Absorbed Company and of the Absorbing Fund and in the registers of the CNMYV, there
are available the periodical reports of the Absorbed Company and of the Absorbing Sub-
Fund, where you may consult the detailed composition of the portfolio of the Absorbed
Company (as stated above, the Absorbing Sub-fund does not yet hold any assets in its
portfolio), as well as any relevant economic and financial information of the entities
involved in the Merger, and other informative documents, such as the prospectus, the
management regulations or the Articles of Association, as the case may be.

5. MERGER RESOLUTION.

The Merger will have to be approved by the general shareholders meeting of the
Absorbed Company and has already been approved by the board of directors of the
ManCo, in strict accordance with the common merger plan which has been established by
the board of directors of the ManCo acting on behalf of the Absorbing Fund and the
board of directors of the Absorbed Company (the “Common Merger Plan”).

The Merger proposal that shall be approved by the shareholders of the Absorbed
Company shall not include any recommendation from the ManCo or the board of
directors of the Absorbed Company regarding the course of action to be developed.

The Merger resolution, once approved by the shareholders of the Absorbed Company,
will be published according to the provisions of the Spanish and the Luxembourgish law.

The outcome of the Merger will be communicated to the shareholders of the Absorbed
Company through the publication of the corresponding Merger resolution.

6. SPECIFIC RIGHTS OF SHAREHOLDERS.
6.1. Right to hold their investment.

If you wish to keep your investment under the conditions and characteristics here offered,
you do not need to perform any kind of action. Once the Merger has been executed, the
shareholders of the Absorbed Company that did not exercise their right to request the



reimbursement of their shares or where available under applicable legal provisions, the
conversion of their shares (under the terms provided in this letter) during the relevant
time limit will continue to exercise their rights as unitholders of the Absorbing Sub-Fund.

It should be noted that it could be possible that the units of the Absorbing Sub-Fund are
registered with omnibus or global accounts of those entities acting as distributor of the
Absorbing Sub-Fund without indicating the final investor as the holder of the account in
the register of unitholders of the Absorbing Sub-Fund. Thus, the holder of the omnibus or
global account will be the distributor through which the unitholder subscribed the units of
the Absorbing Sub-Fund and, if the case, the distributor through which the unitholder
may acquire new units of the Absorbing Sub-Fund, which could imply that the unitholder
would have units in two or more different omnibus accounts.

This type of holding may involve specific risks of custody, as the one derived from the
insolvency of the holder of the omnibus account, and may also increase the complexity of
the tax effects arising from the investment in the Absorbing Sub-Fund. The unitholders of
the Absorbing Sub-Fund should note that the safekeeping of their units of the Absorbing
Sub-Fund, as this is a foreign entity, in the securities account open by the relevant
distributors on behalf of the unitholder will accrue custody fees for the unitholder of the
Absorbing Sub-Fund which will depend on the applicable fees of each distributor.

WE RECOMMEND YOU TO SEEK ADVICE ON THE LEGAL AND TAX
CONSEQUENCES ARISING FROM THE REGISTRATION OF YOUR UNITS IN
SUCH GLOBAL ACCOUNTS.

Once the Merger has become effective, the shareholders of the Absorbed Company will
become shareholders of the Absorbing Sub-Fund and may contact, if they wish, the
entities through which they have acquired their shares in the Absorbed Company in order
to refund or convert their shares of the Absorbing Sub-Fund.

The shareholders of the Absorbed Company may also subscribe new shares in the
Absorbing Sub-Fund through the entities that operate as distributors of the latter in Spain
and are registered as such before the CNMYV and authorized to operate omnibus or global
accounts.

6.2. Right of reimbursement and conversion of shares (to be applied to the Absorbed
Company).

If, on the contrary, you decide to request the reimbursement or the conversion of your
shares into another UCITS or another sub-fund of a UCITS thereof having a similar
investment policy to that of the Absorbed Company and managed by the ManCo, or by
any other management company with which the ManCo is linked by common
management or control, or by substantial direct or indirect holding, the Absorbed




Company will repurchase your shares or will convert your shares, with the applicable tax
implications this might imply, at the net asset value (“NAV”) per share applicable as of
the date of your application, without applying any charge, if any, other than retained by
the ManCo of the Absorbed Company to meet costs of the disinvestment or the
repurchase of the shares.

This right will be effective during, at least, forty (40) calendar days from the date of
sending of this letter and will expire five (5) business days before the fixed date for
calculating the exchange ratio applicable to the shares of the Absorbed Company with
respect to units of the Absorbing Sub-Fund, as specified below.

Any deals relating to shares in the Absorbed Company may be received until 16 p.m. of
the Effective Date of Merger. The Absorbed Company will however continue to calculate
its NAV until the Effective Date of the Merger (as defined in the Common Merger Plan).
Shareholders of the Absorbed Company may be able to invest or redeem their units in the
Absorbing Sub-Fund as from Effective Date.

IF YOU DECIDE NOT TO EXERCISE YOUR RIGHT TO REQUEST THE
REIMBURSEMENT OR THE CONVERSION OF YOUR SHARES FREE OF
CHARGE AND MAINTAINING YOUR INVESTMENT, YOU ARE ACCEPTING
TO BE A UNITHOLDER OF THE ABSORBING SUB-FUND WHOSE
CHARACTERISTICS ARE DESCRIBED IN THE PROSPECTUS OF THE
ABSORBING FUND AND IN THE KEY INVESTOR INFORMATION
DOCUMENT (KIID) (ATTACHED HERETO).

6.3. Right to obtain additional information.

The Common Merger Plan is available for the Shareholders and may be requested free of
charge to the ManCo of the Absorbing Sub-Fund and the Absorbed Company.

Additionally, if you deem it necessary, you may request free of charge a copy of the
report prepared by the independent auditor CAPITAL AUDITORS AND
CONSULTANTS, S.L., registered with the Spanish Official Register of Accounts
Auditors (Registro Oficial de Auditores de Cuentas- ROAC) with number S1886), by:

— Attending to the registered office of the ManCo of the Absorbed Company and the
Absorbing Sub-Fund, with your National Identification Document; or

— Accessing to the web site of the ManCo: www.buyandhold.es.



http://www.buyandhold.es/

7. PROCEDURAL ASPECTS OF THE MERGER AND EXPECTED
EFFECTIVE DATE OF THE MERGER.

The Merger by absorption implies, in accordance with the article 2 (p) (i) of the UCITS
Directive, the contribution of the assets and liabilities of the Absorbed Company, with
transmission by universal succession of the whole assets, rights and liabilities to the
Absorbing Sub-Fund, being the Absorbed Company dissolved without liquidation due to
the Merger.

At the Effective Date of Merger, the shareholders of the Absorbed Company will have
the condition of unitholders of the Absorbing Sub-Fund, receiving exclusively units of
the Absorbing Sub-Fund. The exchange ratio of the Merger will be applied to the
shareholders of the Absorbed Company on the proportionate part of the total net assets of
the Absorbing Sub-Fund that results from the NAV attributed to the Absorbed Company.

The exchange ratio of the Merger will be the result of the ratio between the NAV of the
Absorbed Company and NAV of the Absorbing Sub-Fund, which will be delivered to
every shareholder of the Absorbed Company in exchange for his shares in the latter.

The exchange ratio of the Merger will be calculated as of the Effective Date of the
Merger. To such end, the NAV of the Absorbed Company and the NAV of the Absorbing
Sub-Fund of the day before the Effective Date of the Merger will be taken into
consideration.

It is hereby stated that, for the purpose of calculating the exchange ratio, the assets and
liabilities of the Absorbed Company will be valued in accordance with the accounting
principles and valuation rules contained in the Luxembourg law (i.e. the Luxembourg
Generally Accepted Accounting Principles), the management regulations and prospectus
of the Absorbing Sub-Fund on the Effective Date of the Merger. In actual terms, it is not
foreseen to have a substantial impact on the shareholders, as the Absorbed Company and
the Absorbing Sub-Fund are CIS both subject to the UCITS Directive and are subject to
similar account and valuation criteria.

In any case, the exchange ratio will guarantee that each shareholder of the Absorbed
Company will receive a number of units of the Absorbing Sub-Fund so the value of his
investment as of the Merger date is not altered.

Note that the shareholders of the Absorbed Company will not receive cash payments, as
Luxembourg’s regulation allows that the units of the Absorbing Sub-Fund being split in
decimals.



For accounting purposes, as from 16:00 (CET) on the Effective Date of the Merger, any
transactions carried out by the Absorbed Company are deemed to be carried out by the
Absorbing Sub-Fund.

For informative purposes, the following Merger schedule is provided:

Notarization of the Expectedly, during the three last months of the first
Merger resolutions semester of 2020.

Date of calculation of | The Friday of the week following the notarization of the

the exchange ratio Merger by a Spanish Notary Public in case such Friday is
a business day both in Valencia, Madrid and Luxembourg,
otherwise the following business day both in Valencia,
Madrid and Luxembourg.

The costs incurred in the Merger will not be borne by the Absorbing Company, by the
Absorbing Sub-Fund or by its shareholders, but expressly by BUY & HOLD CAPITAL,
SGIIC, S.A.

8. INFORMATION TO SHAREHOLDERS ON REGARDS TO TAX EFFECTS
OF THE MERGER.

This Merger will be governed by the special tax regime provided for mergers and other
business restructuring transactions in Chapter VII, Title VII of the Spanish Corporate
Income Tax Act (Act 27/2014, of November 27M). Consequently, the Merger will have
no effects on shareholders for Personal Income Tax or Corporate Income Tax purposes,
although the acquisition cost of the shareholders’ shares in the Absorbed Company will
remain.

For this purpose, all formal and material obligations imposed by the regime must be
fulfilled for its valid application. Particularly, notice must be given to the competent tax
bodies regarding the completion of the Merger transaction and the application of the
special tax regime within the period specified under Corporate Income Tax legislation.

It should be noted that the tax regime applicable to the shareholders of the
Absorbed Company may be modified after the Merger, so, accordingly, we
recommend you to verify the consequences that this modification may have with your tax
advisor.

Furthermore, shareholders of the Absorbed Company should note that the registration of
the units of the Absorbing Sub-Fund in global accounts can increase the complexity of
the tax obligations arising from the investment in these shares.

In Spain, the taxation of the units of the Absorbing Sub-Fund that the shareholders of the
Absorbed Company would receive in exchange as a result of the Merger, will be the same



as the taxation that has been applied to the shares of the Absorbed Company. In this
sense, those shareholders who receive units of the Absorbing Sub-Fund and who are
taxable persons of Personal Income Tax and Corporate Income Tax, will be taxed in
Spain in accordance with the provisions of each relevant tax, with respect to the
reimbursement, conversion and reception of dividends and interests.

Under current legislation, Luxembourg non-residents shareholders of the Absorbed
Company once holding units of the Absorbing Sub-Fund are not subject to any capital
gains, income or withholding tax in Luxembourg except for those resident or having a
permanent establishment in Luxembourg, or by exception, and subject to treaty
protection:

(1) For those holding through the Absorbing Sub-Fund more than 10% of a
Luxembourg company and have their units in the Absorbing Sub-Fund redeemed
or disposed of within 6 months from subscription or acquisition of the units or,

(i1)  if the shares of the said underlying Luxembourg company are disposed of within 6
months from their acquisition or subscription by the Absorbing Sub-Fund either
directly or indirectly.

THE MANAGEMENT COMPANY OF THE ABSORBED COMPANY IS
RESPONSIBLE FOR THE TAX CONTENT IN THIS LETTER. THE
SHAREHOLDERS WILL BE ADVISED TO CONSULT THEIR LAWYERS OR
TAX ADVISORS IN ORDER TO DETERMINE THE TAX CONSEQUENCES
ACCORDING TO THEIR PARTICULAR CIRCUMSTANCES.

We remain at your entire disposal for any additional clarification you might deem
necessary.

Best regards,

PIGMANORT, SICAYV, S.A. BUY & HOLD CAPITAL, SGIIC, S.A
P.p. D. * Teresa Valera de Vargas P.p. D. Rafael Valera de Vargas




SCHEDULE I

COMPARATIVE CHART OF THE UCITs INVOLVED IN THE MERGER

Absorbing Fund

Absorbed Company BUY & HOLD LUXEMBOURG
Concept PIGMANORT, SICAYV, S.A. Absorbing Sub-Fund
B&H FLEXIBLE
Management BUY & HOLD CAPITAL, SGIIC, S.A. BUY & HOLD CAPITAL, SGIIC, S.A.
Company
Depositary SANTANDER SECURITIES SERVICES, S.A.U. CREDIT SUISSE (LUXEMBOURG), S.A.
Category Global. Global.
Policy/investment | The Company may invest, either directly or indirectly | The investment objective of the Sub-fund is to achieve medium- and
strategy through UCIs, in equity, fixed income or other assets | long-term capital appreciation by gaining exposure to a wide range

permitted by the lesgislation in force.

There is no pre-determined amount with regard to
percentage of exposure in each asset class. All of its
exposure may be in any of the aforementioned classes. In
addition to securities, equity includes demand deposits or
deposits maturing in less than one year in EU or OECD
credit institutions subject to prudential supervision and
unlisted money market instruments that are liquid.

of asset classes on a global scale, while obtaining dynamic and
flexible risk exposure according to the situation on the global
markets.

The Sub-Fund is a multi-asset, medium- to long-term, total return
instrument which aims to explore the opportunities offered by the
financial markets by investing in varying proportions in different
asset classes (i.e. equities versus bonds), instruments (target funds
versus direct investments), regions and sectors. In order to achieve




Concept

Absorbed Company
PIGMANORT, SICAYV, S.A.

Absorbing Fund
BUY & HOLD LUXEMBOURG
Absorbing Sub-Fund
B&H FLEXIBLE

There is no pre-determined objective or maximum limits
with regard to the distribution of assets by issuer type
(public or private), issue/issuer rating, duration, market
capitalisation, currency, economic sector or country. The
Company may invesr in emerging countries. 100% of the
equity ay be exposed to currency risk.

There is no reference index in the Management of the
Company.

More than 35% of the equity may be invested in
securities issued or backed by an EU Memeber State, an
Autonomus Community, a Local Authority, the
international organisations of which Spain is a memeber
an States whose credit ratings are not lower than that of
the Kingdom of Spain.

The company may operate with derivative financial
instruments traded on organised derivative markeys for
hedging and investment purposes and with OTC
derivatives for hedging and investment purposes. This
operation entails risks given the possibility that the hedge
is not perfect, the leverage involved and the lack of a

the investment objective of the Fund, the Management Company
may, on a temporary and tactical basis, overweight a particular asset
class, instrument, country or sector, subject to the investment limits
described in the prospectus.

The sub-fund is not dependent on predetermined countries, credit
ratings, market capitalisations or sectors.

The Sub-Fund shall:

(1) Invest its net assets in shares or units of “Target Funds”
(including so-called exchange traded funds (ETF) in order to
achieve exposure to different asset classes. The Sub-Fund
may invest up to 10% of its total net assets in the same
Target Fund, provided that each Sub-Fund of an umbrella
fund is considered as a separate issuer while observing the
principle of segregation of the various Sub-Fund liabilities
towards third parties.

(i1))  Invest its net assets in individual equities, equity-type
securities, fixed income or floating rate securities (including
convertible bonds) of public or private issuers, fixed income
securities considered high yield by one or more rating




Concept

Absorbed Company
PIGMANORT, SICAYV, S.A.

Absorbing Fund
BUY & HOLD LUXEMBOURG
Absorbing Sub-Fund
B&H FLEXIBLE

clearing house.

The company may invest up to a maximum of 10% of its
equity in assets that may introduce greater risk than the
rest of investments as a result of their characteristics,
among others, liquiduty, issuer type or level of investor
protection. Specifucally, it may invest in:

- The equity shares and assets admitted to listing on
any market or trading system that does not have
characteristics similar to official Spanish markets
or that is not subject to regulation or that has other
mechanisms that guarantee its liquidity at least
with the same frequency with which the investor
CIU settles its redemptions. The company will
select assets and markets seeking investment
opportunities or diversification, and, a priori,
cannot pre-determine asset types and location.

- Shares and equity securities, when transferable, of
the regulated venture capital entities, whther or
not they are managed by entitites of the
Management Company’s group.

(iii)

(iv)

agencies, Asset-Backed Securities, Mortgage-Backed
Securities and Contingent Convertible Debt Securities; the
percentage of each of the above instruments in the Sub-Fund
is defined in relation to the valuation of various asset classes
and market developments.

At least 35% of the Sub-Fund net assets will be invested in
securities issued or backed by an EU Member State, a
Spanish Regional Authority (“Comunidad Autonoma™) a
Local Authority, International Organisations of which Spain
is member and State with credit ratings not lower than that
of the Kingdom of Spain.

Where financial markets are excessively volatile or where
the global economy is faced with adverse conditions, the
Management Company shall temporarily invest up to 100%
of its net assets in money market instruments according to
Chapter 6 (4) e) of the Prospectus "Authorised Investments
and Investment Restrictions" and/or in other liquid assets
according to Chapter 4 of the Prospectus "Investment
Policy" including redeemable or fixed term deposits with
EU or OECD credit institutions or other money market
instruments provided that the term to maturity does not
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Absorbed Company
PIGMANORT, SICAYV, S.A.

Absorbing Fund
BUY & HOLD LUXEMBOURG
Absorbing Sub-Fund
B&H FLEXIBLE

exceed twelve (12) months. The rules on investment
restrictions provided for in Chapter 6 must be complied with
at all times.

The Sub-Fund may trade financial derivative instruments traded on
organised derivative markets for hedging and investment purposes.

The Sub-fund may invest up to 10% of its net asset value in units of
UCITS authorised in accordance with Directive 2009/65/EC and/or
other UClIs, whether or not they are incorporated in a Member State.

The Sub-Fund may enter into currency transactions by investing in
assets denominated in currencies other than the Reference Currency.

The Sub-Fund may invest globally, including in so-called Emerging
Market Countries.

The Sub-Fund will invest no more than 35% of its net asset value in
contingent convertible debt securities.

The Sub-Fund shall not be engaged in Repurchase Agreements and
Reverse Repurchase Agreements of Government securities (and
maintains the possibility to be engaged in foreign exchange forward




Absorbing Fund

Absorbed Company BUY & HOLD LUXEMBOURG
Concept PIGMANORT, SICAYV, S.A. Absorbing Sub-Fund
B&H FLEXIBLE

transactions for the purpose of hedging foreign exchange currency
risks).

Risk Reward 4 4

Indicator (RRI)

and other risks not

included in the

rate

Annual TER 0.87% 0.85%

(current expenses)

Management Fee

Applied directly to the company: 0.7% annual of the net

assets.

0.66% annual of the net assets.

Depositary Fee 0,05%
(with a minimum fee of EUR 24.000 p.a. calculated at the umbrella
Applied directly to the company: 0.06% annual of the net level)
assets.
Depository Control & Monitoring Fee: EUR 10 000 p.a.
Central

administration fee

N/A

0,05% annual of the net assets
(with a minimum fee of EUR 30.000 p.a. calculated at the umbrella




Absorbing Fund

Absorbed Company BUY & HOLD LUXEMBOURG
Concept PIGMANORT, SICAYV, S.A. Absorbing Sub-Fund
B&H FLEXIBLE
level)
Recorder and 3,000 per year per class of participation, plus 1,000 per year if the
Transmission N/A Results Commission applies.
Agent Fee 400 euros per year per registered account of representative will be
added
Performance Fee
o
5% 5,
F(?e/ Subscription N/A N/A
Discount
Fee/
Reimbursement N/A N/A
Discount
Frequency for
calculating the Net Daily Daily
Asset Value
The Net Asset Value applicable to the purchase or sale | The Net Asset Value applicable to the purchase or sale orders
Applicable Net | orders introduced until 16:00 of day D will be the | introduced until 16:00 pm CET of day D will be the corresponding
Asset Value corresponding to D. The Management Company or, if | to D+1.

applicable, the SICAV will inform the “Mercado




Absorbing Fund

Absorbed Company BUY & HOLD LUXEMBOURG
Concept PIGMANORT, SICAYV, S.A. Absorbing Sub-Fund
B&H FLEXIBLE

Alternativo Bursatil” (MAB) before 15:00 of day D+1
the applicable net asset value of day D.

The differences between the Absorbed Company and the Absorbing Sub-Fund may affect the expected results; the risks assumed
by the UCITs or imply a reduction of the performance.

Treatment of the possible performances accumulated in the Absorbed Company: the accumulated performances in the Absorbed
Company remain unchanged and are reflected in the Net Asset Value.
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DOCUMENTO III

INFORME DE EXPERTO INDEPENDIENTE, EMITIDO A LOS
EFECTOS DE LO PREVISTO EN EL ARTiCULO 41 EL REGLAMENTO
DE DESARROLLO DE LA LEY 35/2003, APROBADO POR EL REAL
DECRETO 1.082/2012, DE 13 DE JULIO, EN VERSION ESPANOLA E
INGLESA.



INFORME DE EXPERTO INDEPENDIENTE EN RELACION CON EL
PROYECTO COMUN DE FUSION POR ABSORCION DE LA SOCIEDAD
ESPANOLA EN CALIDAD DE ABSORBIDA “PIGMANORT, SICAV, S.A.”
POR EL. COMPARTIMENTO “BUY & HOLD LUXEMBOURG- B&H
FLEXIBLE” INTEGRADO EN EL FONDO “BUY & HOLD LUXEMBOURG”
COMO FONDO ABSORBENTE
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INFORME DE EXPERTO INDEPENDIENTE EN RELACION CON EL PROYECTO
COMUN DE FUSION POR ABSORCION

L ANTECEDENTES Y DESCRIPCION DE LA OPERACION.

El Consejo de Administracion de 1a sociedad Pigmanort, Sociedad de Inversion de Capital
Variable, S.A. (en adelante, la “Sociedad Absorbida™) y el Consejo de Administracion de
la Sociedad Gestora Buy & Hold Capital, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva, S.A. (en adelante “la Sociedad Gestora™) del compartimento Buy & Hold
Luxembourg - B&H Flexible (en adelante, el Compartimento Absorbente), integrado en
el fondo luxemburgués Buy & Hold Luxembourg, fonds commun de placement (fondo
comin de inversion - en adelante, “el Fondo Absorbente™), formulan con fecha 26 de
noviembre de 2019, proyecto comiin de fusion (en adelante “el Proyecto Comln de
Fusion™), incluido como Anexo n°1 al presente informe, cuyo objeto s describir la fusion
por absorcion transfronteriza de una institucién de inversion colectiva con la forma
juridica de sociedad de inversion (la Sociedad Absorbida} constituida segiin la legislacion
espafiola, por parte del Compartimento Absorbente, sujeto a la Seccién I de la ley de
Luxemburgo de 17 de diciembre de 2010 sobre organismos de inversion colectiva, en su
version modificada, constituido de conformidad con 1a legislacién de Luxemburgo.

La Fusion se realizard de acuerdo con el contenido de la Directiva 2009/65/CE del
Parlamento Europeo y el Consejo, de 13 de julio de 2009, por la que se coordinan las
disposiciones legales, reglamentarias y administrativas sobre determinados organismos
de inversidn colectiva en valores mobiliarios (“OICVM™).

Desde la perspectiva de Derecho espafiol, la Fusidn se realizara de acuerdo con las reglas
establecidas en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversion colectiva
(“LIIC™), y en el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el
Reglamento de desarrolio de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre (“RIC”); ambas normas
transponen la Directiva citada en el ordenamiento juridico espafiol. De acuerdo con el
articulo 56 de la Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones estructurales de las
sociedades mercantiles (“Ley 3/2009”), las disposiciones sobre fusiones transfronterizas
no seran aplicables a la Fusion, sin perjuicio de que, de acuerdo con el articulo 26 de la
LIIC, las reglas generales sobre fusiones de Ia Ley 3/2009 sean aplicables a la Fusién en
relacion con aquellos aspectos no regulados expresamente en la LIIC o en el RIIC.

En relacion con la legislacién luxemburguesa, seran aplicables a la Fusion las
correspondientes disposiciones de la Ley de 17 de diciembre de 2010 de instituciones de
inversiébn colectiva, norma que transpone la Directiva OICVM en el Derecho
luxemburgués.
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Salvo que se indique expresamente lo contrario, el Proyecto Comin de Fusién se ajusta
en todos sus aspectos a lo previsto en el articulo 40 de la Directiva OICVM, que ha
quedado incorporado a la legislacién espafiola por medio del articulo 39 del RIIC y a la
legislacion luxemburguesa por medio del Capitulo 8 y, en particular, del articulo 69 de 1a
Ley de 17 de diciembre de 2010, que regulan el contenido de los proyectos comunes de
fusion de OICVM.

El Proyecto Comuin de Fusién incluye los siguientes apartados:

1. Tipo de fusién e identificacién de los OICVM involucrados, asi como de las
Sociedades Gestoras y Depositarios.

2. Contexto y justificacion de la Fusién.

3. Incidencia previsible de la Fusion en los accionistas de la Sociedad Absorbida y

los participes del Compartimento Absorbente.

Criterios adoptados por la valoracién del patrimonio a efectos del célculo de la

ecuacion de canje.

Método de cdlculo de la ecuacién de canje.

Fecha efectiva prevista de la Fusién.

Normas aplicables a la transmision de activos y el canje de acciones.

Informes de auditoria,

Otras cuestiones relacionadas con la Fusién.

o

A A

En este contexto, y tal y como se detallard en el punto IV del presente informe, la Sociedad
Gestora de la Sociedad Absorbida en la operacién (Buy & Hold Capital, Sociedad Gestora
de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A., en adelante la “Sociedad Gestora™), ha
solicitado a Capital Auditors and Consuitants, S.L. (en adelante, “el auditor”) nuestra
colaboracion en relacion con lo establecido en el articulo 41.1 del RIC:

“1. Un depositario o un auditor independiente, autorizado con arreglo a los dispuesto en
la Directiva 2006/43/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de mayo de
2006, relativa a la auditoria legal de las cuentas anuales y de las cuentas
consolidadas, validard los siguientes elementos en relacion a una IIC fusionada
autorizada en Espafia:

a) Los criterios adoptados para la valoracion del patrimonio activo y, en su caso, el
pasivo en la fecha para calcular la ecuacion de canje a que se refiere el articulo
45.1.

b) En su caso, la compensacion en efectivo por participacion o accion.

¢) El método de cdlculo de la ecuacion de canje, asi como de la ecuacion de canje
real determinada en la fecha para el cdlculo de la ecuacion de canje.”

IL. IDENTIFICACION DE LAS SOCIEDADES PARTICIPANTES

II.1. Compartimento Absorbente:

Buy & Hold Luxembourg - B&H Flexible, compartimento integrado en el fondo
Buy & Hold Luxembourg, fonds commun de placement, de nacionalidad

2
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luxemburguesa, con domicilio social en Calle Cultura 1-1 de Valencia, inscrito en
el Registro Mercantil de Luxemburgo (Registre de Commerce et des Sociétés
(RSC)), con el nimero K1983. Asimismo, se encuentra inscrito en el Registro de
la Comission de Surveillance du Secteur Financier de Luxemburgo (“CSSI”) con
el nimero 12.297 y en el Registro Administrativo especifico de la Comisién
Nacional de! Mercado de Valores con el nimero 1.889.

La entidad gestora del Fondo Absorbente es Buy & Hold Capital, Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A., con domicilio en Calle
Cultura 1-1 de Valencia y CIF: A98474208. Figura inscrita en el Registro
Mercantil de Madrid al tomo 9.536, libro 6.818, folio 71, hoja V-150764 y en el
correspondiente registro de Sociedades Gestoras de IIC obrante en la Comisién
Nacional del Mercado de Valores con el niimero 256.

La entidad depositaria es Credit Suisse (Luxembourg), S.A., con domicilio social
en 46 Avenue J-f Kennedy de Luxemburgo. Figura inscrita en la Comission de
Surveillance du Secteur Financier con el nimero B11756.

IL.2. Sociedad Absorbida:

Pigmanort, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., sociedad de
nacionalidad espafiola, con domicilio social en Calle Monte Esquinza, n° 13 bajo
izquierda de Madrid, provista de CIF A-83094342 e inscrita en el Registro
Mercantil de Madrid, al tomo 17.527, folio 74, hoja M-30.79 y en el Registro
Administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de Valores con
el namero 2.609.

La entidad gestora de la Sociedad Absorbida es Buy & Hold Capital, Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A., con domicilio en Calle
Cultura 1-1 de Valencia y CIF: A98474208. Figura inscrita en el Registro
Mercantil de Madrid al tomo 9.536, libro 6.818, folio 71, hoja V-150764 y en el
correspondiente registro de Sociedades Gestoras de 1IC obrante en la Comision
Nacional del Mercado de Valores con el nimero 256.

La entidad depositaria es Santander Securities Services, S.A., con domicilio social
en Avenida de Cantabria s/n y CIF: A28027274. Figura inscrita en el
correspondiente registro de entidades depositarias de IIC obrante en la Comision
Nacional del Mercado de Valores con el nlimero 238.

HI. DOCUMENTACION UTILIZADA.

Para el desarrollo de nuestro trabajo hemos utilizado la siguiente documentacion que nos
ha sido facilitada por la sociedad y el compartimento intervinientes en la operacion, por
la Sociedad Gestora Buy & Hold Capital, SGIIC, S.A. v por los auditores de la sociedad
absorbida (Ernst & Young, S.L.):



g AUDITORS

1. Proyecto Comun de Fusién formulado por los Consejos de Administracion de la
Sociedad Absorbida y de la Sociedad Gestora del Fondo Absorbente con fecha 26
de noviembre de 2019.

2. Balance de situacion intermedio al 30 de septiembre de 2019 de la Sociedad
Absorbida.

3. Informe de auditoria de fecha 3 de diciembre de 2019 emitido por los auditores
de la Sociedad Absorbida.

4. Certificados de Actas de las reuniones del Consejo de Administracién y de la Junta
General de Accionistas, en su caso, celebradas entre el dia de la fecha del Informe
de los auditores y la fecha del presente informe.

5. Borrador del Folleto del Fondo y del Compartimento Absorbentes (Buy & Hold
Luxembourg — B&H Flexible) facilitado el dia 30 de septiembre de 2019.

Toda esta informacion nos ha sido proporcionada y no ha sido objeto de verificacion por
nuestra parte, si bien hemos obtenido una carta de manifestaciones confirmando que se
nos ha facilitado toda la informacion con efecto relevante sobre el alcance de nuestro
trabajo y que se han puesto en nuestro conocimiento todos los hechos posteriores a las
fechas de firma de los informes de auditoria y de la aprobacion del Proyecto Comun de
Fusidn, que pudieran modificar de forma sustancial la imagen fiel del patrimonio de las
entidades participantes o de su situacién financiera y que, por tanto, pudieran afectar a
los tipos de canje y a otra informacién sustancial contenida en el Proyecto Comin de
Fusion.

Astmismo, hemos revisado la informacidn existente en los registros de instituciones de
inversion colectiva extranjeras de la Comision Nacional de Mercado de Valores sobre el
Compartimento Absorbente, asi como otra informacién bursatil, financiera y de negocio
sobre las mismas y sobre su sector de actividad, obtenida de fuentes publicas o privadas
que consideramos solventes, si bien dicha informacion no ha sido objeto de contraste con
evidencias externas Con fecha 31 de octubre de 2019 se ha inscrito en los registros de
instituciones de inversion colectiva extranjeras de la Comisidon Nacional de Mercado de
Valores. el fondo y sus compartimentos con el nimero 1889.

IV. ALCANCE Y OBJETIVOS DEL TRABAJO.

De acuerdo con lo establecido en ¢l articulo 41.1 del RIIC, nuestra labor como auditores
independientes autorizados con arreglo a los dispuesto en la Directiva 2006/43/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de mayo de 2006, relativa a auditoria legal de
las cuentas anuales y de las cuentas consolidadas, ha consistido en la validacién de los
siguientes elementos en relaciéon con la Sociedad Absorbida autorizadas en Espafia:

a. Los criterios adoptados para la valoracion del patrimonio activo y, en su caso, €l
pasivo en la fecha para calcular la ecuacion de canje.

b. En su caso, la compensacion en efectivo por participacioén o aceion.

c. El método de célculo de la ecuacion de canje, asi como la ecuacion de canje real
determinada en la fecha para ¢l calculo de la ecuacién de canje.
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Nuestro trabajo no ha incluido la revisién del Proyecto Comiin de Fusidn desde el punto
de vista legal ni supone ninguna recomendacién para los accionistas de la Sociedad
Absorbida que intervienen en la operacion, en cuanto a la adecuacion de la fusién ni sobre
sus efectos para esas personas.

Hemos asumido, por no entrar su andlisis dentro del alcance de nuestro trabajo, que se
obtendran todas las autorizaciones pertinentes, plblicas y privadas, para llevar adelante
la fusién tal como figura en el Proyecto Comin de Fusién formulado por los
administradores.

V. TRABAJO DESARROLLADO Y CONSIDERACIONES A TENER EN
CUENTA

De acuerdo con los objetivos de nuestro trabajo, hemos llevado a cabo los siguientes
procedimientos para poder concluir sobre la razonabilidad de los elementos detallados en
el punto I'V de este informe:

1. Andlisis de los antecedentes, contexto y justificacion de la fusion planteada.

2. Obtencién del balance de situacién intermedio al 30 de septiembre de 2019 y su
informe de auditoria. Comprobacién de los criterios de valoracion seguidos y de
la existencia de informe de auditoria sin salvedades que refrenda la razonabilidad
del uso de dichos criterios.

3. Comprobacion de los criterios de valoracién seguidos por la Sociedad Gestora del
Compartimento Absorbente indicados en su folleto.

4, Comprobacion de que no hay previsto en el Proyecto Comiin de Fusién ninguna
compensacion en efectivo por accion.

5. Revisién de las actas de las reuniones del Consejo de Administracién y Junta
General celebradas desde la fecha de emision de los informes de auditorfa hasta
la fecha del presente informe. La Sociedad Gestora nos manifiesta que no se han
celebrado reuniones de Consejo de Administracién y Junta General entre las
fechas indicadas.

6. Conversaciones con los responsables de la Sociedad Gestora y con los auditores
tendentes a conocer la situacién de la operacion y posibles hechos posteriores de
los que fueran conocedores que pudieran afectar a la sociedad involucrada en la
operacién y a su valoracion.

7. Comprobacién del método de calculo de la ecuacion de canje propuesto en el
punto 5 del Proyecto Comin de Fusion, cuyo texto se incluye como Anexo 1 al
presente informe.

8. Comprobacién de las explicaciones proporcionadas en el Proyecto Comun de
Fusion sobre la ecuacién de canje real determinada en la fecha para el calculo de
la propia ecuacion de canje.

Debido a las peculiaridades de la operacidn planteada, en el desarrollo del trabajo se han
puesto de manifiesto determinados aspectos que deben ser tenidos en cuenta a la hora de
interpretar las conclusiones:
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En cuanto a los criterios para la valoracion del patrimonio de la Sociedad
Absorbida, se aplicara tal y como establece la normativa vigente, la legislacion
del pais de la entidad absorbente. En este caso, por tanto, se valorardn los activos
v pasivos conforme a los principios contables y normas de valoracién recogidos
en la normativa luxemburguesa, en el reglamento y en el folleto del
Compartimento Absorbente vigentes en la fecha efectiva de fusion.

No obstante, los criterios contables vy de valoracién de patrimonio sefialados son
muy similares a los utilizados en la Sociedad Absorbida debido a que tanto la HIC
absorbida como la [IC absorbente son organismos de inversion armonizados y
sujetos a la Directiva 2009/65/CE del parlamento Europeo y del Consejo, de 13
de julio de 2009, por la que se coordinan las disposiciones legales, reglamentarios
y administrativas sobre determinados organismos de inversién colectivas en
valores mobiliarios. En definitiva, y dado las caracteristicas de estas entidades de
inversion, el criterio base de valoracion de la cartera de inversion, que representa
la practica totalidad del activo de estas sociedades, es el del Valor Razonable y
los cambios en dicho valor se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Debido a que la legislacion luxemburguesa permite el fraccionamiento en
decimales de las acciones de un compartimento absorbente, los accionistas de Ia
IIC absorbida no recibiran pago en metélico alguno como consecuencia de la
fusion, con independencia de cudl sea el tipo de canje.

En cuanto a la ecuacidén de canje v dado que el patrimonio de la Sociedad
Absorbida del que depende, es un importe variable en funcién de la apreciacion o
depreciacion de los activos que integran sus respectivas carteras, seré calculada a
la fecha efectiva de la fusién que, a este caso, queda establecida por el Proyecto
Comun de Fusién como el viernes de la semana siguiente al otorgamiento de la
escritura piblica de Fusién ante un Notario Publico espafiol, en el caso de que ese
viernes sea un dia habil en Valencia, Madrid y Luxemburgo, fecha que no tendré
lugar, como minimo, hasta que hayan transcurrido treinta dias naturales desde el
envio a los accionistas de la Sociedad Absorbida de la carta en la que se les
comunica la Fusién o, si fuera posterior, desde la fecha mas reciente de las
publicaciones legales; para ello, se tomara en consideracion el valor liquidativo
de la Sociedad Absorbida y del Compartimento Absorbente que se haya calculado
el dia anterior a la fecha efectiva de fusion. Por otro lado, el Compartimento
Absorbente tendra el mismo valor liquidativo que en la fecha de su constitucion,
debido a que no adquirira ningdn activo hasta la ejecucion de la Fusion.

El Fondo Absorbente emitird participaciones en el Compartimento Absorbente
que seran entregadas a los accionistas de la Sociedad Absorbida en canje de las
acciones que estos tenian en dicha Sociedad Absorbida.
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V1. CONCLUSIONES

Las conclusiones que a continuacion figuran se han alcanzado teniendo en cuenta todos
los aspectos descritos en este informe en cuanto a antecedentes, objetivos, alcance,
procedimientos aplicados, informacién utilizada y consideraciones a tener en cuenta, los
cuales deben leerse y valorarse adecuadamente para una correcta interpretacion de todos
los aspectos que se puedan desprender de los mismos.

Por tanto, en base a la documentacion facilitada, con el alcance descrito y las
consideraciones detalladas, en nuestra condicidn de expertos independientes, validamos
los siguientes elementos en relacién con la sociedad y el compartimento fusionado:

1. La metodologia aplicada por los Administradores de la Sociedad Absorbida y de
la Sociedad Gestora del Fondo Absorbente para la valoracion y la forma de calculo
de la ecuacién de canje es razonable y adecuada, en el contexto y las
circunstancias de la operacién planteada y conforme a la normativa vigente que
afecta a las Instituciones de Inversion Colectiva.

2. No hay prevista compensacion en efectivo por accion.

3. El método de célculo de la ecuacién de canje propuesto es adecuado a las
circunstancias y se corresponde con la practica de mercado en operaciones
similares. L.a ecuacion de canje real se determinara en la fecha efectiva de la
fusion.

Este informe y la informacion en €1 contenida han sido preparados para dar cumplimiento
a lo establecido en el articulo 41.1 del RIIC, por lo que no sirve ni puede ser utilizado
para ninguna otra finalidad.

4 de Diciembre

de 201
Jhvier Sénchez

?errano

CAPITAL AUDITORS AND CONSULTANTS, S.L.




PROYECTO COMUN DE FUSION POR ABSORCION ENTRE

LA SOCIEDAD ESPANOLA
“PIGMANORT, SICAY, S.A.”
{COMO “SOCIEDAD ABSORBIDA”)

Y
“BUY & HOLD LUXEMBOURG ~ B&H FLEXIBLE”
COMPARTIMENTO DE “BUY & HOLD LUXEMBOURG”
(COMO “FONDO ABSORBENTE”)

En Madrid, a 26 de noviembre de 2019




El objeto del presente proyecto comun de fusién (en adelante, el “Proyecto Comén
de Fusion™) es describir la fusién por absorcidn transfronteriza de una Institucion de
Inversién Colectiva (“IIC™) que reviste [a forma juridica de sociedad de inversidnm,
denominada “PIGMANORT, SICAY, S.A” (la “Sociedad Absorbida®™),
constituida de conformidad con la legislacién espafiola y cuya Sociedad Gestora es
“BUY & HOLD CAPITAL, SGIIC, S.A.” (la “Sociedad Gestora” o la
“Gestora™), por “BUY&HOLD LUXEMBOURG - B&H FLEXIBLE” (el
“Compartimento Absorbente”), compartimento de “BUY&HOLD LUXEM-
BOURG?” (el “Fondo Absorbente”), fonds commun de placement (fondo comiin de
inversion) sujeto a la Seccién I de la ley de Luxemburgo de 17 de diciembre de 20190
sobre organismos de inversion colectiva, en su versién modificada (la “Ley de 17 de
diciembre de 2010™), constituido de conformidad con la legislacién de Luxemburgo
y cuya sociedad de gestién también es la Sociedad Gestora de la Sociedad Absorbida

(la “Fusién™).

El consejo de administracién de la Sociedad Absorbida (el “Censejo Fusionado™) y
el consejo de administraciéon de la Gestora, que interviene en nombre del Fondo
Absorbente (el “Consejo Beneficiario™) aprueban conjuntamente la Fusién

propuesta como sigue:

~ La Fusidén se ejecutara con arreglo a lo previsto en la Directiva 2009/65/CE
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009, por la que se
coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas sobre
determinados organismos de inversidén colectiva en valores mobiliarios
(“OICYM"™) (la “Directiva sobre OICYM™),

- Desde la perspectiva de la legislacién espafiola, la Fusion se ejecutary de
conformidad con lo previsto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversidén Colectiva (Ja “Ley 35/2003”) y en ¢l Real Decreto
1082/2012, de 13 de julio, (el “RD 1082/2012”); ambas normas suponen la
trasposicién al ordenamiento juridico espafiol de Ia Directiva sobre OICVM.
De conformidad con lo dispuesto en el articulo 56 de la Ley 3/2009, de 3 de
abril, sobre Modificaciones Estructurales de las Sociedades Mercantiles (la
“Ley 3/2009™), las disposiciones sobre fusiones transfronterizas incluidas en
dicha ley no resultarédn de aplicacién a la Fusién, sin perjuicio de que, con
arreglo a lo establecido en el articulo 26 de la Ley 35/2003, la Fusién se




regird por lo dispuesto en la Ley 3/2009 en lo no dispuesto expresamente en
la Ley 35/2003 o en el RD 1082/2012.

- Por lo que respecta a la legislacién de Luxemburgo, la Fusién se regird por
las disposiciones pertinentes de la Ley de 17 de diciembre de 2010. La Ley
de 17 de diciembre de 2010 constituye la trasposicién a la legislacion de
Luxemburgo de la Directiva sobre OICVM.

A menos que se indigue expresamente lo contrario, los aspectos de la Fusion que se
exponen a continuacién se ajustan a lo previsto en el articulo 40 de la Directiva
sobre OICVM, que ha quedado incorporado a la legislacion espafiola por medio del
articulo 39 del RD 1082/2012 y a la legislacién luxemburguesa por medio del
Capftulo 8 y, en particular, del articulo 69 de la Ley de 17 de diciembre de 2010, que
regulan el contenido de los proyectos comunes de fusion de OICVM.

1. TIPO DE F’USI(')N E IDENTIFICACION DE LOS OICVM INVOLUCRA-
DOS, ASI COMO DE LAS SOCIEDADES GESTORAS Y
DEPOSITARIOS.

1.1. Tipo de fusion

La Fusién consiste en la absorcién de la Sociedad Absorbida por el Comparti-
mento Absorbente, de conformidad con lo dispuesto en el Capitulo VI de la
Directiva sobre OICVM, traspuesto al ordenamiento juridico espafiol a través del
articulo 26 de la Ley 35/2003 y los articulos 36 ef seq. del RD 1082/2012,yala
legislacién luxemburguesa por medio de los articulos 65 al 76 de la Ley de 17 de
diciembre de 2010.

En concreto, como consecuencia de la Fusion propuesta, la Sociedad Absorbida,
en el momento de su disolucién sin liquidacion, de conformidad con lo dispuesto
en el articulo 2 (p) (i) de la Directiva sobre OICVM, ¢l articulo 36,1 del RD
1082/2012 y el articulo T (20) a) de la Ley de 17 de diciembre de 2010,
transferira la totalidad de sus activos y pasivos al Compartimento Absorbente,

N
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constituido recientemente a efectos de la recepcion de la Sociedad Absorbida, a
cambio de Ia emision a los accionistas de la Sociedad Absorbida de participacio-
nes en el Compartimento Absorbente,

De conformidad con la interpretacién realizada por la European Securities and W
Markets Authority (“ESMA™) sobre la aplicacién de la Directiva sobre OICVM




publicada en un documento de “Preguntas y Respuestas”, de fecha 5 de octubre de
2017 y, en particular, del articulo 19 (4) del Reglamento (UE) n® 583/2010 de la
Comisi6n, dado que (i) el Compartimento Absorbente ha sido lanzado a efectos de la
Fusion y, por tanto, carcce de rentabilidad histérica, (ii) la Sociedad Absorbida y el
Compattimento Absorbente tienen un objetivo de inversion y politicas de inversion
muy similares (iii) las comisiones de gestién no aumentaran y (iv) habida cuenta de
que la Sociedad Gesiora de la Sociedad Absorbida serd la Sociedad Gestora del
Fondo Absorbente, el equipo responsable de la gestién de cartera en la Gestora del
Compartimento Absorbente seguird siendo el mismo de la Sociedad Absorbida. En
consecuencia, el Compartimento Absorbente podra recibir y usar la rentabilidad
histérica de la Sociedad Absorbida. Esta circunstancia debetd constar claramente en
el Documento de Datos Fundamentales para el Inversor (“DFI”) del Compartimento
Absorbente.

1.2. Datos del Compartimento Absorbente y de la Sociedad Absorbida, de
sus sociedades gestoras y depositaries, incluidos los nameres bajo los
que respectivamente estin inscritos en la Comisién Nacional del Merca-
do de Valores (la “CNMV”) y la Commission de Surveillance du Secteur
Financier (“CSSF”) de Luxemburgo.

Nombre del Fondo: BUY & HOLD
LUXEMBOURG.

Nombre del Compartimento: BUY
& HOLD LUXEMBOURG -
B&H FLEXIBLE.

Nacionalidad: Luxemburgo

Tipo de fondo de inversion: fords
(fondo
comiin de inversidn), con sujecidén a

commun de placement
lo dispuesto en la Seccion I de la
Ley de 17 de diciembre de 2010.
Ntmero de inscripcion en CSSE;
12297

BUY & HOLD
CAPITAL, SGIIC,
S.A. (inscrita en el
Registro de
Sociedades Gestoras
de Instituciones de
Inversién Colectiva
de Ia CNMYV bajo ¢l
nlmero 256).

CREDIT SUISSE
(LUXEMBOURG)
S.A., (inscrito en el
listado oficial de
bancos establecidos
en Luxemburgo de
[a CSSF bajo el
ntimero B11756).




+ Numero de inscripcion en CNMV:

1.889.

. Nombre del OICVM: PIG-
MANORT SICAYV, S.A.

« Nimero de Identificacion Fiscal:
A-83094342.

» Nacionalidad: Espafiola

s+ Tipo de sociedad: Sociedad de
Inversion de Capital Variable
(SICAYV), de conformidad con la
legislacién espafiola.

« Domicilio: C/ Monte Esquinza, n®,
13, Bajo 1zq., Madrid, 28010.

. Datos registrales: inscrita en el
Registro Mercantil de Madrid al
tomo 17.527, folio 74 y hoja M-
301.179.

» Nfimero de inscripcion en CNMV:
2.609

BUY & HOLD
CAPITAL, SGIIC,
S.A., (inscrita en ¢l
Registro de
Sociedades Gestoras
de Instifuciones de
Inversion Colectiva
de la CNMYV bajo el
namero 256).

SANTANDER
SECURITIES
SERVICES, S.A.
(inscrito  en el

Registro de
Sociedades

Depositarias de la
CNMV  bajo el

ndmero 238).

2. CONTEXTO Y JUSTIFICACION DE LA FUSION.

A juicio del Consejo Fusionado y def Consejo Beneficiario, la decisién de proceder a
Ia Fusién obedece a los siguientes motivos:

(i) Lograr una gestién mds eficiente de los vehiculos.
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(i) Concentrar un mayor niimero de activos en una plataforma global
(iiiy Disponer de mayores conocimientos para gestionar dicha plataforma.

(iv} Mejorar el acceso a los mercados internacionales y a los inversores
internacionales.

(v) Aborrar costes, habida cuenta de que bajo la estructura de un fondo
paraguas, algunos costes se distribuyen entre todos los compartimentos.

(vi) Crear sinergias.

(vii) Recibir y usar la rentabilidad histérica de la Sociedad Absorbida, teniendo
en cuenta que el Fondo Absorbente carece de rentabilidad historica.

Desde el punto de vista juridico, por medio de la Fusién se asignard la totalidad de los
activos y pasivos del Fondo Absorbido al Compartimento Absorbente.

3. INCIDENCIA PREVISIBLE DE LA FUSION EN LOS ACCIONISTAS DE
LA SOCIEDAD ABSORBIDA Y LOS PARTICIPES DEL COMPARTI-
MENTO ABSORBENTE.

A continuacion, se describe la incidencia previsible de la Fusitn en los accionistas
de 1a Sociedad Absorbida y los partticipes del Compartimento Absorbente.

1) Incidencia en los accionistas de la Sociedad Absorbida.

Para los accionistas de la Sociedad Absorbida, la Fusién implicard principalmente el
canje de las acciones de las que actualmente sean titulares por nuevas participacio-
nes del Compartimento Absorbente en proporcidn a su participacion en la Sociedad
Absorbida, niimero que se calculard mediante la aplicacion de la pertinente ecuacion
de canje, sobre la que se oftece informacién detallada en el presente Proyecto

Comn de Fusidn.

Los accionistas de la Sociedad Absorbida deben tener en cuenta que el Fondo
Absorbente fue constituide como un fondo comun de inversién (fonds commun de
placement). Por tanto, el Fondo Absorbente carece de personalidad juridica
(personnalité juridique) y estd representado por fa Sociedad Gestora. En
consecuencia, no se celebraran juntas generales de participes del Fondo Absorbente,
y sus participaciones no lievaran aparejados derechos de voto. Los accionistas de la
Sociedad Absorbida que se conviertan en participes del Compartimento Absorbente
carecerdn de derecho alguno de decisién con respecto al Fondo Absorbente o al
Compartimento Absorbente. La Gestora, con la aprobacién del depositario del




Fondo Absorbente, podrd modificar, en particular, el reglamento de este (iltimo o
cancelar el Fondo Absorbente.

A pesar de que existen determinadas diferencias juridicas y de estructuracion entre
la Sociedad Absorbida v el Fondo Absorbente que se explicardn en la carta que se
enviard a los accionistas, por lo que respecta a la politica de inversion del
Compartimento Absorbente, tanto la Sociedad Absorbida como el Compartimento
Absorbente tienen una politica y un objetivo de inversién que se caracteriza por su
perspectiva global v flexibilidad con respecto a las distintas clases de activos objeto
de inversion.

El valor liquidativo (“NAV™) de las participaciones del Compartimento Absorbente
se calcula diariamente, igual que el de las acciones de la Sociedad Absorbida. No
obstante, el Compartimento Absorbente tendra ef mismo NAV que en la fecha de su
constitucion, habida cuenta de que no explotard ningln activo hasta la ejecucion de

1a Fusion.

Por ofro lado, considerando que la Sociedad Absorbida y el Compartimento
Absorbente se rigen por el mismo marco juridico armonizado vigente en Europa, a
saber, el previsto en la Directiva sobre OICVM, los accionistas de la Sociedad
Absorbida se seguirdn beneficiando de un vehiculo de inversién sujeto a las normas

sobre restriccion de inversiones establecidas por la Directiva sobre OICVM,

Una vez que devenga efectiva la Fusi6n, los accionistas de la Sociedad Absorbida se
convertiran en participes del Compartimento Absorbente y podrén contactar con las
entidades a través de las cuales hayan adquirido sus acciones de la Sociedad
Absorbida para proceder al reembolse o conversién de sus participaciones del
Compartimento Absorbente.

Los accionistas de la Sociedad Absorbida podtdn asimismo suscribir nuevas
participaciones del Compartimento Absorbente a través de las entidades que operen
como distribuidores del mismo en Espafia y estén registradas como tales ante la
CNMV vy autorizadas para operar cuentas dSmnibus o globales.

Debe tenerse en cuenta que las participaciones del Compartimento Absorbente se
inscribirén en cuentas globales u émnibus de distintos clientes de la misma entidad,
sin que conste ¢l inversor final como titular de la cuenta en el registro de
participaciones del Compartimento Absorbente. En la comunicacién dirigida a los




accionistas y participes mencionada en ¢l Proyecto Comiin de Fusién, deberd
facilitarse informacién sobre el funcionamiento de dicho tipe de cuentas a los
accionistas de la Sociedad Absorbida.

2) Incidencia en los participes del Compartimento Absorbente.

El Compartimento Absorbente no tendré ningun participe antes de la Fecha Efectiva

de la Fusion.

3) Informacién para los accionistas de la Sociedad Absorbida sobre su derecho

de reembolso 0 conversion,

Segin lo previsto en el articulo 45 de la Directiva sobre OICVM (fraspuesto al
ordenamiento juridico espafiol por medio def artfculo 44 del RD 1082/2012), los
accionistas de la Sociedad Absorbida tendrdn derecho al reembolso o, en su caso,
conversidn de las acciones de la Sociedad Absorbida de su titularidad con

anterioridad a la ejecucion de la Fusién.

En virtud del derecho sefalado, los accionistas de la Sociedad Absorbida podrin
solicitar, sin incutrir en més gastos que los que la Gestora retenga para cubrir los
gastos de desinversion, el reembolso de sus acciones o, siempre que sea posible, su
conversién en participaciones o acciones de otto OICVM con una politica de
inversién similar y gestionado por la Gestora o cualquier otra sociedad con la que
Gestora esté vinculada en el marco de una comunidad de gestién o control, o a
través de una importante patticipacién, directa o indirecta.

El contenido del presente parrafo 3 y del pérrafo 4 no resultard de aplicacion al
Compartimento Absorbente, puesto que actualmente no tiene ningn participe y no
ser4 administrado, ni gestionado y, por consiguiente, no tendréd participes hasta la
ejecucion de la Fusidn.

4) Derecho de obtencién de informacién adicional.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 43 de la Directiva sobre OICVM,
incorporado al ordenamiento juridico espafiol por medio del articulo 42 del RD
1082/2012 y al ordenamiento jutidico luxemburgués por medio del articulo 72 de la
Ley de 2010, deberd proporcionarse a los accionistas de la Sociedad Absorbida
informacién adecuada vy exacta sobre la Fusion, a fin de permitirles formarse un
juicio fundado sobre la incidencia de la misma en sus inversiones. Una vez recibida
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dicha informacién, los accionistas de la Sociedad Absorbida podrn hacer ejercicio
de su derecho de reembolso, o si fucra posible, de conversidn, derecho que se
extinguird cinco (5) dias habiles antes de la fecha fijada para el cdlculo de la

ecuacion de canje.

Los accionistas de la Sociedad Absorbida tendrdn a su disposicién informacion
adicional en el domicilio social de la Sociedad Gestora y en los registros de la
CNMYV, informacién que incluird los informes periddicos de la Sociedad Absorbida,
en los que podran consultar la composicién detallada de la cartera de los OICVM,
asf como informacién de cardcter econdmico y financiero pertinente de Ia Sociedad
Absorbida y del Compartimento Absorbente participantes en la Fusién, y otros
documentos informativos como, por ejemplo, el folleto o los estatutos o reglamento,

en su caso.

El presente Proyecto Comtin de Fusion también estard disponible y podra solicitarse
gratuitamente a la Gestora (como Sociedad Gestora del Compartimento Absorbente
y la Sociedad Absorbida).

Por otro lado, si los accionistas de la Sociedad Absorbida lo estiman necesario,
podran solicitar sin cargo alguno, una copia del informe preparado por el auditor
independiente de la Sociedad Absorbida, acudiendo a las oficinas de la Sociedad
Gestora o a través de su pagina web: www.buyandhold.es

4. CRITERIOS ADOPTADOS PARA LA VALORACION DEL PATRIMO-
NIO A EFECTOS DEL CALNCULO DE LA ECUACION DE CANJE.

Todos los activos y pasivos de la Sociedad Absorbida se valorarén de conformidad
con los principios de valoracién contemplados en la normativa de Luxemburgo (es
decir, los principios de contabilidad generalmente aceptados en Luxemburgo), en
el reglamento y en el folleto del Compartimento Absorbente en la Fecha Efectiva
(definida a continuacion).

Podran recibirse opetaciones referentes a acciones de la Sociedad Absorbida hasta
la Fecha BEfectiva. La Sociedad Absorbida, no obstante, seguird calculando su
NAV hasta la Fecha Efectiva de la Fusién, Los accionistas de la Sociedad
Absorbida podrén invertir o solicitar el reembolso de sus participaciones en el
Compartimento Absorbente a partir de ia Fecha Efectiva.

5. METODO DE CALCULO DE LA ECUACION DE CANJE.
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La ecuacién de canje de la Fusidn serd el resultado de dividir el NAV de la
Sociedad Absorbida por el NAV del Compartimento Absorbente.

Dicho cociente garantiza la obtencién por cada accionista de la Sociedad
Absorbida de un ndmero tal de participaciones del Compartimento Absorbente
que el valor de su inversion en la Fecha Efectiva (definida a continuacién) no

sufra ninguna alteracion.

A tales efectos, es preciso tener en cuenta que (i) el valor del patrimonio neto del
Compartimento Absorbente serd el mismo en la fecha de célculo que en la fecha
de su constitucién, dado que no explotar, ni gestionara ningtn activo hasta que
no se formalice la Fusién y (i) el valor del patrimonio neto de la Sociedad
Absorbida es intrinsecamente variable, como resultado de lo cual el valor real de
su patrimonio neto sélo puede establecerse en la fecha de célculo de la ecuacién
de canje aplicable a la Fusidn. Las fluctuaciones del valor real del patrimonio neto
de la Sociedad Absorbida derivan, en efecto, de los aumentos y disminuciones del
valor de los activos que integran su cartera, con la posibilidad de que la compra o
venta de valores también influya sobre el NAV.

Por consiguicnte, la ecuacién de canje de la Fusion se calculard en la Fecha
Efectiva, definida en el siguicnte apartado. A tal efecto, se tendrdn en cuenta el
NAV de la Sociedad Absorbida y el del Compartimento Absorbente del dia
anterior a la Fecha Efectiva.

El Compartimento Absorbente {(inicamente emitird participaciones a efectos de
canje con las acciones de la Sociedad Absorbida.

Las participaciones del Compartimento Absorbente se inscribirdn en una cuenta

omnibus, en los términos indicados anteriormente,




ES0169841030

LU1988110844
Clase 1 (EUR) EUR

6. FECHA EFECTIVA PREVISTA DE LA FUSION.

De acuetdo con lo previsto en el articulo 47 de la Directiva sobre OICVM,
incorporado al ordenamiento juridico espafiol por medio del articulo 45 del RD
1082/2012, la fecha efectiva de la Fusién se determinard segin la legislacion
nacional del Compartimento Absorbente. Teniendo en cuenta que el Comparti-
mento Absorbente es un compartimento de un fondo coman de inversién (fonds
commun de placement) constituido de conformidad con la legislacién de
Luxemburgo, serd ésta Gltima la que determine la fecha efectiva de la Fusidn con
atreglo a lo dispuesto en el articulo 75 de ta Ley de 17 de diciembre de 2010, que
traspone la Directiva sobre OICVM a la legislacion de Luxemburge y cuyo tenor
literal es el siguiente “en el proyecto comiin de fusion mencionado en el articulo
69 se determinard la fecha efectiva de la fusién, asi como la fecha de cdlculo de la
ecuacién de canje de participaciones de la Sociedad Absorbida por participacio-
nes del Compartimento Absorbente y, en su caso, de determinacion del NAV
pertinente a efectos de compensaciones en efectivo. Las fechas mencionadas serdn
posteriores a la aprobacion, en su caso, de la fusidn por los participes del
Compartimenio Absorbente o la Sociedad Absorbida”.

Teniendo en cuenta cuando antecede, el presente Proyecto Comtn de Fusidn
establece que la Fusion serd efectiva el viernes de la semana siguiente al
otorgamiento de la escritura piblica de Fusién ante un notario espafiol, en el caso
de que ese viernes sea un dfa hébil en Valencia, Madrid y Luxemburgo, en caso
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contrario el siguiente dfa hdbil en Valencia, Madrid y Luxembuigo (la “Fecha
Efectiva™), fecha que no tendra [ugar, como minimo, hasta que hayan transcurrido
cuarenta (40) dias naturales desde el envio a los accionistas de la Sociedad
Absorbida de la carta en Ia que se les comunica la Fusién, tal y como se describe
en el presente Proyeeto de Fusidn o, si fuera posterior, desde la fecha més reciente
de las publicaciones legales.

A efectos informativos, el oforgamiento de la escritura publica de la Fusién
previsiblemente tendra lugar durante Jos Gltimos tres meses del primer semestre de
2020, una vez aprobada la Fusién por la junta general de accionistas de la
Sociedad Absorbida.

El Compartimento Absorbente comunicar4 la efectividad de la Fusién a la CSSF y
la CNMV.

A efectos informativos, se facilita el siguiente calendario de la Fusién:

Previsiblemente, durante los dltimos fres meses del
nrimer semestre de 2020,

Viernes de Ia semana siguiente al otorgamiento de la
escritura publica de la Fusidn ante un notario espafiol,
siemipre y cuando ese viernes sea dia habil en Valencia,
Madrid v Luxemburgo, en caso contrario, al siguiente
dia habil en Valencia, Madrid y Luxemburgo.

7. NORMAS APLICABLES A LA TRANSMISION DE ACTIVOS Y EL
CANJE DE ACCIONES.

La Fusién conlleva la transmisién de la totalidad del activo y el pasivo de la
Sociedad Absorbida al Compartimento Absorbente, que los adquirird por sucesidon
universal a cambio de la emisidén a los accionistas de la Sociedad Absorbida de
participaciones del Compartimento Absorbente, quedando disuelta, sin
liquidacidn, la Sociedad Absorbida.

En la Fecha Efectiva, los depositarios de la Sociedad Absorbida y el
Compartimento Absorbente pondrdn en marcha el proceso de transmisién de los
activos y pasivos de la Sociedad Absorbida al Compartimento Absorbente,
independientemente del hecho de que la Sociedad Absorbida siga estando inscrita
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en los registros espatioles competentes a lo fargo del proceso.

En la Fecha Efectiva, los accionistas de la Sociedad Absorbida adquirirén la
condicidn de patticipes del Compartimento Absorbente y recibirdn exclusivamente

participaciones de éste.

Se hace constar que los accionistas de Ia Sociedad Absorbida no recibirdn ninguna
compensacién en efectivo, independientemente de la ecuacién de canje, pues el
folleto del Compartimento Absorbente permite el desdoblamiento de las
participaciones del Compartimento Absorbente en decimales.

Los costes incurridos en la Fusién no serdn soportados por la Sociedad
Absorbente, por el Compartimento Absorbente, ni por sus accionistas, sino
expresamente por BUY & HOLD CAPITAL, SGIIC, S.A.

De acuerdo con lo dispuesto en los artfculos 41 (incorporado al ordenamiento
juridico espafiol por medio del articulo 40 del RD 1082/2012 y al hixembuigués
por medio del articulo 70 de la Ley de 17 de diciembre de 2010) y 42 de la
Directiva sobre OICVM (incorporado al ordenamiento juridico espafiol por medio
del articulo 41 del RD 1082/2012 y al luxemburgués por medio del articulo 71 de
la Ley de 17 de diciembre de 2010), deberéan solicitarse los informes de validacién
pertinentes a los depositarios de la Sociedad Absorbida y el Compartimento
Absorbente y a un auditor independiente.

A efectos de la Fusion, la validacién exigida por el articulo 42 de la Directiva
sobre OICVM seré llevada a cabo por el auditor independiente nombrado a tales
efectos, CAPITAL AUDITORS AND CONSULTANTS, S.L., inscritc en el
Registro Oficial de Auditores de Cuentas (ROAC) bajo el niimero NS1886.

Se facilitard gratuitamente una copia del informe preparado por el auditor
independiente a todo accionista de la Sociedad Absorbida que lo solicite, y a la
CSSF. Desde la perspectiva de la legislacién espafiola, a efectos de la Fusién, no
serd precisa la elaboracién por un experto independiente de un informe en los
términos del artfculo 34 de la Ley 3/2009, pues dicha ley sélo resulia de
aplicacién a los aspectos que no estén regulados expresamente en el RD
1082/2012 y demas normativa aplicable y, tal y como se ha indicado
anteriormente, la normativa aplicable ya prevé los aspectos que deben ser
validados por el auditor independiente con respecto a la Sociedad Absorbida. A
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efectos informativos, se hace constar que los aspectos esenciales del informe del

experto independiente, en los términos del articulo 34 de la Ley 3/2009, quedaran

reflejados en el informe de auditoria previsto en la normativa sobre OICVM.

8. INFORMES DE AUDITORIA.

El informe de auditorfa de la Sociedad Absorbida participante en la Fusidn

correspondiente al ejercicio mas reciente, ha sido emitido sin salvedades, Dicho

informe podré examinarse en el domicilio social de la Sociedad Gestora y en los
Registros de la CNMYV.

Se hace constar que el Compartimento Absorbente es un OICVM de reciente

creacién y, por tanto, no se ha emitido ningtn informe de auditoria durante el

gjercicio en curso.

9, OTROS ASUNTOS REFERENTES A LA FUSION.

- A efectos de la Fusién, vy de conformidad con lo dispuesto en el articulo 31 de la

Ley 3/2009, comunicamos a continuacién los siguientes aspectos relativos a la

misma;

1.

3.

Debe sefialarse que (i) la Fusién no incidird sobre las aportaciones de
industria o en las prestaciones auxiliares en la Sociedad Absorbida y no se
otorgard ninguna compensacién a sus accionistas, (il) no se otorgaran
derechos especiales, ni se ofrecerdn opciones de ningiin tipo como conse-
cuencia de la Fusidn; (iii) no se atribuirdn ventajas de ningin tipo en el
Compartimento Absorbente a los expertos independientes que intervengan
en la Fusién, ni a los miembros del Consejo Fusionado y del Consejo
Beneficiario v (iv) 1a Fusidn no tendrd ningn impacto, ni repercutird sobre
el empleo, ni sobre los administradores del Compartimento Absorbente y el
que se fusiona, ni incidird sobre la responsabilidad social del organismo.

En la Fecha Bfectiva, las acciones de los accionistas de la Sociedad
Absorbida, como nuevos participes del Compartimento Absorbente tendran
derecho al mismo NAV que el resto de participaciones del Compartimento
Absorbente emitidas con anterioridad a la Fusion.

A efectos contables, a partir de las 16:00 (CET) de 1a Fecha Efectiva, toda
operacién llevada a cabo por la Sociedad Absorbida se entenderd realizada
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por el Compartimento Absorbente.

4, La fecha de las cuentas anuales utilizada para establecer los plazos de la
Fusién es el 30 de septiembre de 2019 por lo que respecta a [a Sociedad
Absorbida. Se trata de la fecha de referencia de los balances de fusion
verificados por los auditores de los OICVM que participan en la Fusion, El
Consejo TFusionado deberd informar al Consejo Beneficiario sobre cual-
quier cambio significativo que pueda producirse en los activos o pasivos
durante el perfodo comprendido entre la fecha del presente Proyecto
Com(n de Fusién y la fecha en la que la Fusién sea finalmente aprobada
por la Sociedad Absorbida. Por lo que respecta al Compartimento Absor-
bente, no se preparard ninglin balance de fusion, al no ser obligatorio en
virtud de la legislacién luxemburguesa.

Los abajo firmantes declaran estar debidamente autorizados para representar a las
entidades participantes en estas actuaciones y que sus poderes a tales efectos no
incluyen reservas ni resiricciones de ningin tipo. Declaran asimismo que sus
poderes estin en vigor y no han sido suspendidos, ni revocados.

Fecha de firma del Provecto Comiin de Fusion: A 26 de noviembre de 2019.

Firman a continuacion los miembros del Consejo de Administracion de BUY &
HOLD CAPITAL, SGIIC, 8.A (Sociedad Gestora del Fondo Absorbente),

bois & T V\/\’Q /é//é@:ﬁn

D. Julian Pascual Huerta D. Rafael Valera de Vargas
Presidente Consejero Delegado

- =
D.<Afitonio Aspas Romano
Secretario
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Firman a continuacién los miembros del Consejo de Administracion de
PIGMANORT, SICAV, S.A (Ia Sociedad Absorbida).

1.0 Ql(;?ixc;

D. * Teresa Valera de Vargas
Presidente

Tl

D. ffiigo Valera de Vargas
Consegjero

e

D. Rafael Valera de Vargas

Consejero
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REPORT BY INDEPENDENT EXPERT ON THE COMMON
PROPOSED MERGER BY ABSORPTION OF THE SPANISH
COMPANY IN THE CAPACITY OF THE ABSORBED COMPANY
“PIGMANORT, SICAV, S.A.” BY THE COMPARTMENT “BUY &
HOLD LUXEMBOURG- B&H FLEXIBLE”, PART OF THE FUND
“BUY & HOLD LUXEMBOURG” AS THE ABSORBING FUND
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REPORT BY INDEPENDENT EXPERT ON THE COMMON PROPOSED MERGER
BY ABSORPTION

L BACKGROUND AND DESCRIPTION OF THE OPERATION.

The Board of Directors of the Company Pigmanort, Sociedad de Inversién de Capital
Variable, S.A. (henceforth, the “Absorbed Company”) and the Board of Directors of the
Management Company Buy & Hold Capital, Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversién Colectiva, S.A. (henceforth, “the Management Company”) of the compartment
Buy & Hold Luxembourg - B&H Flexible (henceforth, the Absorbing Compartment),
part of the Luxembourg fund Buy & Hold Luxembourg, fonds commun de placement
(common investment fund - henceforth, “the Absorbing Fund™), do duly enter into on 26
November 2019, a common proposed merger (henceforth, “the common proposed
merger”), included as Annex no.1 to the present report, whose purpose is to describe the
cross-border merger by absorption of a collective investment undertaking taking the legal
form of an investment company (the Absorbed Company) incorporated in accordance
with Spanish legislation by the Absorbing Compartment, subject to Section I of
Luxembourg Law enacted on 17 December 2010 on undertakings for collective
investment, in its modified version, formed in accordance with Luxembourg legislation.

The Merger shall be carried out in accordance with the content of Directive 2009/65/EC
of the European Parliament and the Council issued on 13 July 2009 which coordinates
the legal, regulatory and administrative provisions on certain undertakings for collective
investment in transferable securities (“UCITS”).

From the perspective of Spanish law, the Merger shall be carried out in accordance with
the rules set out in Act 35 enacted on 4 November 2003 on collective investment
undertakings (“LIIC” (CIUL)) and in Royal Decree 1082 enacted on 13 July 2012 which
approves the Implementing regulation of Act 35 enacted on 4 November 2003 (“RIIC”
(CIUR)); both regulations transpose the aforementioned Directive into Spanish
legislation. Pursuant to article 56 of Act 3 enacted on 3 April 2009 on structural
modifications to trading enterprises (“Act 3/2009”), the provisions on cross-border
mergers shall not be applicable to the Merger, without prejudice to, in accordance with
article 26 of the CIUL, the general rules on mergers of Act 3/2009 being applicable to the
Merger with regard to those aspects not specifically regulated in the CIUL or in the CIUR.

As regards the legislation of Luxembourg, the Merger shall be subject to the attendant
provisions of the Act enacted on 17 December 2010 on collective investment
undertakings, the regulation that transposes the UCITS Directive into Luxembourg law.

Unless specifically stated otherwise, all aspects of the common proposed merger comply
with the stipulations of article 40 of the UCITS Directive, which was incorporated into
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Spanish legislation by means of article 39 of the CIUR and Luxembourg legislation by
means of Chapter 8 and, in particular, article 69 of the Act enacted on 17 December 2010
which regulate the content of the common proposed mergers for UCITS.

The common proposed merger includes the following sections:

1. Type of merger and identification of the UCITS involved, as well as of the
Management Companies and Depositories.

2. Context and justification of the Merger.

3. Foreseeable impact of the Merger on the shareholders of the Absorbed Company
and the participants of the Absorbing Compartment.

4. Criteria adopted for asset valuation for the purposes of calculating the swap

equation.

Swap equation calculation method.

Anticipated effective date of the Merger.

Regulations applicable to the transfer of assets and share swap equation.

Audit reports.

Other matters related with the Merger.

Al AR

Against this backdrop, and as shall be detailed in point IV of the present report, the
Management Company of the Absorbed Company in the operation (Buy & Hold Capital,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversibn Colectiva, S.A., henceforth the
“Management Company”), has asked Capital Auditors and Consultants, S.L. (henceforth,
“the auditor”) for our collaboration with regard to the stipulations of article 41.1 of the
CIUR:

“1. A depository is an independent auditor, authorised in accordance with the provisions
of Directive 2006/43/EC of issued by the European Parliament and Council, on 17
May 2006, pertaining to the legal auditing of annual accounts and consolidated
accounts and it shall validate the following elements with regard to a merged CIU
authorised in Spain:

@) The criteria adopted for the valuation of the assets and, where applicable, the
liabilities as at the date for calculating the swap equation referred to in article
45.1.

b) Where applicable, cash settlement per participation or share.

¢) The calculation method for the swap equation as well as for the real swap
equation determined on the date for swap equation calculation.”

IL. IDENTIFICATION OF THE PARTICIPATING COMPANIES

IL.1 Absorbing Compartment:

Buy & Hold Luxembourg - B&H Flexible, a compartment which is part of the
fund Buy & Hold Luxembourg, fonds commun de placement, of Luxembourg
nationality, whose registered office is situated at Calle Cultura 1-1 de Valencia,
registered with the Registrar of Companies of Luxembourg (Registre de
Commerce et des Sociétés (RSC)), under number K1983. It is also registered on
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the Register of the Commission de Surveillance du Secteur Financier for
Luxembourg (“CSSF”) under number 12,297 and on the attendant register of CIU
Management Companies to be found at the National Securities' Market
Commission under no.1,889.

The management entity of the Absorbing Fund is Buy & Hold Capital, Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A. whose registered office is
situated at Calle Cultura 1-1, Valencia and CIF (corporation tax no.): A98474208
It is registered with the Registrar of Companies of Madrid in volume 9,536, book
6,818, folio 71, sheet V-150764 and on the attendant register of CIU Management
Companies to be found at the National Securities' Market Commission under
n0.256.

The depository entity is Credit Suisse (Luxembourg), S.A., whose registered
office is situated at 46 Avenue J-f Kennedy, Luxembourg. It is registered with the
Comission de Surveillance du Secteur Financier under no. B11756.

I1.2 Absorbed Company:

Pigmanort, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., a company of
Spanish nationality, whose registered office is situated at Calle Monte Esquinza,
n° 13 bajo izquierda, Madrid, holding CIF A-83094342 and registered with the
Registrar of Companies of Madrid, in volume 17,527, folio 74, sheet M-30.79 and
with the specific Administrative Register of the National Securities’ Market
Commission under no.2,609.

The management entity of the Absorbed Company is Buy & Hold Capital,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. whose registered
office is situated at Calle Cultura 1-1 de Valencia and CIF (corporation tax no.):
A98474208 It is registered with the Registrar of Companies of Madrid in volume
9,536, book 6,818, folio 71, sheet V-150764 and on the attendant register of CIU
Management Companies to be found at the National Securitics' Market
Commission under no.256.

The depository entity is Santander Securities Services, S.A., whose registered
office is situated at Avenida de Cantabria s/n and holding CIF: A28027274.
Registered on the attendant register of depository entities of CIU to be found at
the National Securities’ Market Commission under no. 238.

IHI. DOCUMENTATION USED.

To carry out our work we used the following documentation which was provided to us by
the company and the compartment involved in the operation, by the Management
Company Buy & Hold Capital, SGHC, S.A. and by the auditors of the Absorbed
Company (Ernst & Young, S.L.):
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I. Common proposed merger drawn up by the Boards of Directors of the Absorbed
Company and of the Management Company of the Absorbing Fund whose date is
26 November 2019.

2. Intermediate accounts as at 30 September 2019 of the Absorbed Company.

3. Audit report dated 3 December 2019 issued by the auditors of the Absorbed
Company.

4, Certificates of the Minutes of the meetings of the Board of Directors and the
General Shareholders’ Meeting, where applicable, signed between the date of the
auditors’ report and the date of the present report.

5. Draft of the Prospectus of the Fund and of the Absorbing Compartments (Buy &
Hold Luxembourg — B&H Flexible) provided on 30 September 2019.

All this information was provided to us and was not subject to verification by us, although
we obtained a representation letter confirming that we were provided with all the
information with a relevant effect on the scope of our work and that we have been
informed of all the events subsequent to the dates of signature of the audit reports and the
approval of the common proposed merger, which could substantially modify the faithful
image of the assets of the participant companies or their financial situation and which
could thus affect the swap rates and other substantial information contained in the
common proposed merger.

Furthermore, we reviewed the information to be found on the foreign collective
investment undertakings registers of the National Securities’ Market Commission about
the Absorbing Compartment, as well as other stock market, financial and business
information about them and about their activity sector, obtained from public or private
sources which we deem to be solvent, although said information has not been subject to
any comparison with external evidence. On October 31, 2019, the fund and its
compartments were registered in the registers of foreign collective investment institutions
of the National Securities Market Commission under number 1889

IV. SCOPE AND OBJECTIVES OF THE WORK.

Pursuant to the stipulations of article 41.1 of the CIUR, our work as independent auditors,
authorised in accordance with the provisions of Directive 2006/43/EC of issued by the
European Parliament and Council, on 17 May 2006, pertaining to the legal auditing of
annual accounts and consolidated accounts, has involved the validation the following
elements with regard to the Absorbed Company authorised in Spain:

a. The criteria adopted for the valuation of the assets and, where applicable, the
liabilities as at the date for calculating the swap equation.

b. Where applicable, cash settlement per participation or share.

¢. The calculation method for the swap equation as well as for the real swap equation
determined on the date for swap equation calculation.

Our work did not include the review of the Common Proposed Merger from a legal
perspective, nor does it entail any recommendation for the shareholders of the Absorbed
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Company involved in the operation, with regard to the adaptation of the merger and its
effects on said people.

In order not o look at their analysis within the scope of our work, we have assumed that
all the relevant authorisations shall be obtained, public and private, to carry out the merger
in the manner set out in the Common Proposed Merger drawn up by the directors,

V. WORK CARRIED OUT AND CONSIDERATIONS TO BE BORNE IN
MIND

Pursuant to the objectives of our work, we have carried out the following procedures in
order to be able to draw a conclusion about the fairness of the elements detailed in point
IV of this report:

1. Analysis of the background, context and justification of the proposed merger.

2. Obtaining of the intermediate accounts as at 30 September 2019 and its audit
report. Verification of the evaluation criteria followed and for the existence of an
audit report without any exceptions which endorses the fairess of the use of said
criteria.

3. Verification of the evaluation criteria followed by the Management Company of
the Absorbing Compartment indicated in its prospectus.

4. Verification that the common proposed merger does not foresee any cash
settlement per share.

5. Review of the minutes of the meetings of the Board of Directors and the General
Meeting held as from the issue date of the audit report until the date of the present
report. The Management Company informed us that no meetings of the Board of
Directors and the General Meeting were held between the indicated dates.

6. Conversations with the parties responsible for the Management Company and
with the auditors with a view to ascertaining the operation status and any possible
subsequent events they have learned of which could affect the company involved
in the operation and its valuation.

7. Verification of the swap equation calculation method proposed in point 5 of the
common proposed merger whose text is included as Annex 1 to the present report.

8. Verification of the explanations provided in the Common Proposed Merger about
the real swap equation determined on the date for the actual swap equation
calculation.

Owing to the specific characteristics of the proposed operation, whilst carrying out the
work certain aspects became clear which must be taken into account when interpreting
the conclusions:

1. As regards the criteria for valuation of the assets of the Absorbed Company, the
legislation of the country of the absorbing entity shall be applied in the manner
set out in the prevailing regulations. Hence, in this case, the assets and liabilities
shall be valued in accordance with the accounting principles and valuation
standards set out in the laws for Luxembourg, in the regulations and in the
prospectus of the Absorbing Compartment in force as at the effective merger date.
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Notwithstanding, the accounting and asset valuation criteria indicated are very
similar to those used in the Absorbed Company owing to the fact that both the
absorbed CIU and the absorbing CIU are harmonised investment undertakings
subject to the Directive 2009/65/EC issued by the European Parliament and the
Council on 13 July 2009 which coordinates the legal, regulatory and
administrative provisions on certain undertakings for collective investment in
transferable securities. Essentially, and in view of the characteristics of these
investment entities, the basic criterion for the evaluation of the investment
portfolio, which represents nearly all the assets of these companies, is that of the
Fair Value and any changes in said value are imputed to the profit-and-loss
account.

2. Owing to the fact that Luxembourg legislation allows the breaking down into
decimals of the shares of an absorbing compartment, the shareholders of the CIU
absorbed shall not receive any cash payment as a result of the Merger, regardless
of the swap rate.

3. As regards the swap equation and in view of the fact that the assets of the
Absorbed Company on which it depends is a variable amount in line with the
appreciation or depreciation in the assets going to make up their respective
portfolios, it shall be calculated as at the effective date of the Merger which, in
this case, has been established by the common proposed merger as the Friday of
the week subsequent to the granting of the public deed of merger before a Spanish
Public Notary in the event that said Friday is a business day in Valencia, Madrid
and Luxembourg, a date which shall not occur, at least until thirty calendar days
have elapsed since the sending to the sharcholders of the Absorbed Company of
the letter in which they are informed of the Merger or, if later, as from the latest
date of the legal publications; with this in mind, the net asset value of the
Absorbed Company and of the Absorbing Compartment shall be taken into
account which has been calculated on the day prior to the effective merger date.
On the other hand, the Absorbing Compartment shall have the same net asset
value as on the date of its formation and by dint thereof it shall not acquire any
asset until performance of the Merger,

The Absorbing Fund shall issue stakes in the Absorbing Compartment which shall

be handed over to the sharcholders of the Absorbed Company in exchange for any
shares that the latter had in said Absorbed Company.

VL.  CONCLUSIONS

The conclusions set out below were reached bearing in mind all the aspects described in
this report about the background, objectives, scope, the procedures applied, information
used and considerations to be borne in mind, which must be interpreted and valued
appropriately for a correct interpretation of all the aspects that can be gleaned from them.
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Hence, based on the documentation provided, with the scope described and the
considerations detailed, in our status as independent experts, we validate the following
elements with regard to the company and the merged compartment:

1. The methodology applied by the Directors of the Absorbed Company and the
Management Company of the Absorbing Fund for the valuation and the manner
of calculation of the swap equation is fair and appropriate, in the context and the
circumstances of the proposed operation and in accordance with the prevailing
regulations that affects the collective investment undertakings.

2. No cash settlement per share.is envisaged.

3. The proposed swap equation calculation method is appropriate for the
circumstances and matches market practice in similar operations, The teal swap
equation shall be determined on the effective date of the Merger.

This report and the information contained therein were drawn up to comply with the
stipulations of article 41.1 of the CIUR and so it cannot be used for any other purpose.

December 4, 2019

A,

Javier {Sénchez /Serrano

CAPITAL AUDITORS AND CONSULTANTS, S.L.




COMMON MERGER PLAN FOR A MERGER BY ABSORPTION BETWEEN

THE SPANISH COMPANY
SPIGMANORT, SICAV, S.A.”
(AS THE “ABSORBED COMPANY™)

AND
“BUY & HOLD LUXEMBOURG — B&H FLEXIBLE”
A SUB-FUND OF
“BUY & HOLD LUXEMBOURG”
(AS THE “ABSORBING FUND")

In Madrid, on November 26, 2019




The purpose of this common merger plan (hereinafter, the “Common Merger
Plar™) is to describe a cross-border merger by absorption of a Collective Investment
Scheme (“CIS”) under the legal form of investment company, so-called
“PIGMANORT, SICAV, S.A.” (the “Absorbed Company™), incorporated under
the laws of Spain and whose Management Company is “BUY & HOLD CAPITAL,
SGIIC, 8.A.” (the “ManCo™), into “BUY&HOLD LUXEMBOURG - B&H
FLEXIBLE” (the “Absorbing Sub-Fund”) a sub-fund of “BUY&HOLD
LUXEMBOURG” (the “Absorbing Fund”), which is a Common Fund (Fonds
Commun de Placement) and subject to Part I of the Luxembourg Act of December
17% 2010, on undertakings for CIS, as amended (the “December 17%, 2010 Aet™),
established under the Laws of Luxembourg and whose management company is also
the ManCo (the “Merger”).

The board of directors of the Absorbed Company (the “Merging Board™) and the
board of dircctors of the ManCo acting on behalf of the Absorbing Fund (the
“Receiving Board”) commonly approve the proposed Merger as follows:

- The Merger will be executed under the provisions of Directive 2009/65/EC
of the European Parliament and the Council of July 13%, 2009, on the coordi-
nation of laws, regulations and administrative provisions relating to
Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities
(“UCITS”) (the “UCITS Directive”),

- From the perspective of the Spanish law, the Merger will be executed in
accordance with the rules provided in Act 35/2003, of November 4%, 2003,
on CIS (the “Act 35/2003”), and its developing regulation approved through
Royal Decree 1.082/2012, of July 13%, 2012 (the “RD 1.082/2012»); both
rules transpose the UCITS Directive into Spanish law. Pursuant to article 56
of Spanish Act 3/2009, of April 3%, on Structural Changes of Trading Com-
panies (the “Act 3/2009™), the cross-border mergers provisions thereof will
not be applicable to the Merger, without prejudice that, in accordance with
article 26 of Act 35/2003, general rules on mergers provided in Act 3/2009
apply to the Merger in relation to those aspects not expressly regulated in the
Act 35/2003 or in the RD 1.082/2012.
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- Regarding the Luxembourg law, the relevant provisions of the December
17™ 2010 Act will be applicable to the Merger. The December 17%, 2010 Act
transposed the UCITS Directive info Luxembourgish law.

Unless otherwise expressly stated, the aspects of the Merger indicated herein are set
out in compliance with article 40 of the UCITS Directive, transposed into Spanish
law by means of article 39 of the RD 1.082/2012 and into Luxembourg law by
Chapter 8 and specially article 69 of the December 17", 2010 Act, which regulate
the content of the common merger plans for UCITS mergers,

1. TYPE OF MERGER AND IDENTIFICATION OF PARTICULARS OF
THE UCITS INVOLVED AS WELL AS OF THE MANAGEMENT
COMPANIES AND DEPOSITARIES,

1.1, Type of merger.

The Merger consists in the absorption of the Absorbed Company by the
Absorbing Sub-Fund according to the provisions of Chapter VI of the UCITS
Directive transposed into Spanish Law by atticle 26 of the Act 35/2003, and
article 36 et seq, of the RD 1.082/2012 and into Luxembourg Law by articles 65
to 76 of the December 17%, 2010 Act.

Specifically, as a consequence of the proposed Merger, the Absorbed Company,
on being dissolved without going into liquidation in accordance with article 2 (p)
(i) of the UCITS Directive, article 36.1 of the RD 1.082/2012 and atticle 1 (20)
a) of the December 17%, 2010 Act, will transfer all their assets and liabilities to
the Absorbing Sub-Fund recently established in order to receive the Absorbed
Company, in exchange for the issue to the sharcholders of the Absorbed
Company of units in the Absorbing Sub-Fund,

In- accordance with the interpretation made by the European Securities and
Markets Authority (“ESMA”) of the application of the UCITS Directive
published in a Q&A document, dated October 5%, 2017, and specifically of
Article 19 (4) of Commission Regulation (EU) No 583/2010, given that (i) the
Absorbing Sub-Fund has been launched for the purpose of the Merger and
therefore does not have a performance history, that (ii) the Absorbed Company
and the Absorbing Sub-Fund have very similar investment objective, investment
policies, that (iii) the management fees will not increase, and that (iv) as the
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management company of the Absorbed Company (i.e. the ManCo) will be the

management company of the Absorbing Fund, the team in charge of the portfolio
management within the ManCo of the Absorbing Sub-Fund will remain the same

than for the Absorbed Company. As a consequence, the Absorbing Sub-Fund

will be able to receive and use the past performance of the Absorbed Company.

This circumstance will be made clear in the key investor information document
(“KIID”) of the Absorbing Sub-Fund.

1.2. Identification of particulars of the Absorbing Sub-Fund and the
Absorbed Company, their management companies and depositaries,

including the respective numbers under which they are registered with
the Spanish Comision Nacional del Mercado de Valores (“CNMV”) and
the Luxembourgish Commission de Surveillunce du Secteur Finauncier

(“CSSF”},

UY & H

Name of the Fund:
LUXEMBOURG.
Name of the Sub-Fund; BUY & HOLD
LUXEMBOURG - B&H FLEXIBLE.

- Nationality: Luxembourg.

Type of the investment fund: Common
Fund (Fonds Commun de Placement)
subject to Part I of the December 17,
2010 Act.

Registration code at CSSF: 12297

Registration code at CNMV: 1,889,

BUY & HOLD

CAPITAL, SGIIC,
S.A. (registered with the
CNMV’s  Register of
Manzgement Companies
of Collective Investment
Institutions, under
number 256).

CREDIT

SUISSE
(LUXEMBOURG)
S.A., (repistered with
the official CSSF's list
of banks established in
Luxembourg with the
number B11756).

Name of the UCITS: PIGMANORT
SICAYV, 8.A,

Tax Identification Number: A-83094342.
Nationaiity: Spanish

Type of company: Investment Company
with Variable Capital (Socledad de
Inversién de Capital Variable) (SICAV),
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2. BACKGROUND TO AND RATIONALE OF THE MERGER.

In opinion of the Merging Board and the Receiving Board, the Merger has been
decided for the following reasons;

(i) To achieve a more efficient management of the vehicles.

(i) To concentrate a greater amount of assets on a global platform,

(iif) To have more cxpertise to manage such platform.

(iv) To grant better access to international markets and infernational investors.

(v) To save costs, as under an umbrella some costs are distributed among all
sub-funds.

(vi) To create synergies.

From a legai viewpoint, through the Merger, the assets and liabilifies of the Absmbed
Fund will be allocated to the Absorbing Sub-Fund,

3. EXPECTED IMPACT OF THE PROPOSED MERGER ON THE
SHAREHOLDERS AND UNITHOLDERS OF BOTH THE ABSORBED
COMPANY AND THE ABSORBING SUB-FUND.

The expected impact of the Merger on the shareholders and unitholders of both the

Absorbed Company and the Absorbing Sub-Fund is described as follows.

1) Impact on the shareholders of the Absorbed Company.

For the shareholders of the Absotbed Company, the Merger will involve mainly
exchanging the shares they currently own in the Absorbed Company for new units
in the Absorbing Sub-Fund in proportion to their holding in the Absorbed
Company calculated by applying the relevant exchange ratio whose details are
given in this Common Merger Plan.




Attention of the shareholders of the Absorbed Company is drawn to the fact that
the Absorbing Fund is established as a Common Fund (Fonds Commun de
Placement). Consequently the Absorbing Fund does not have a legal personality
(personnalité juridique) and is then represented by the ManCo. As a consequence,
no general meetings of unitholders of the Absorbing Fund shall be held and no
voting rights shall be attached to the units of the Absorbing Sub-Fund. The
shareholders of the Absorbed Company becoming unitholders of the Absorbing
Sub-Fund will not have any decision rights regarding the Absorbing Fund or
Absarbing Sub-Fund. The ManCo may, with the approval of the depositary of the
Absorbing Fund notably amend the management regulations of the Absorbing
Fund or terminate the Absorbing Fund.

Although certain legal and structuring differences exist between the Absorbed
Company and the Absorbing Fund, which will be described in the letter to be sent
to the shareholders, regarding the investment policy of the Absorbing Sub-Fund,
both the Absorbed Company and the Absorbing Sub-Fund have an investment
objective and policy with a global outlook and flexibility on the different asset

classes to invest tn.

It should be noted that the net asset value (“NAV”) of the units of the Absorbing
Sub-Fund is calculated daily and the NAV of the shares of the Absorbed Company
is calculated daily, notwithstanding that the Absorbing Sub-Fund will have the
same NAV of the shares as at the date of its establishment given that it will not
operate any assets until the Merger has been executed.

In addition, considering that the Absorbed Company and the Absorbing Sub-Fund
fall undei the same harmonized legal framework in force at the European level
provided by the UCITS Directive, the shareholders of the Absorbed Company will
keep benefiting from an investment vehicle subject to the investment restriction
rules provided by the UCITS Directive,

Once the Merger is effective, the shareholders of the Absorbed Company will
become unitholders of the Absorbing Sub-Fund and may contact any of the
entities through which they had purchased their shares in the Absorbed Company
in order to proceed with the redemption or conversion of their shates in the




Absorbing Sub-Fund,

Moreover, the shareholders of the Absorbed Company may subscribe new units in
the Absotbing Sub-Fund through any entities which operate as distributor in Spain
of the Absorbing Sub-Fund, being registered as distributors with the CNMV and
being enabled to operate omnibus ot global accounts.

It should be noted that the units of the Absorbing Sub-Fund will be registered with
omnibus or global accounts for different clients of the same entity, without
indicating the final investor as the holder of the account in the register of units of
the Absorbing Sub-Fund. In the communication to shareholders and unitholders
referred to in this Common Merger Plan, information about the functioning of this
type of accounts will be provided to the shareholders of the Absorbed Company.

2) Impact on the unitholders of the Absorbing Sub-Fund.
The Absorbing Sub-Fund will not have any unitholder prior to the Effective Date
of the Merger.

3) Information for the sharcholders of the Absorbed Company on their right
of reimbursment or conversion.

According to the provisions of article 45 of the UCITS Directive (transposed into

the Spanish law by article 44 of the RD 1.082/2012), the shareholders of the

Absorbed Company shall have a right of reimbursement or, if applicable,

conversion over their shares in the Absorbed Company prior to the Merger being

executed.

By virtue of that right, the shareholders of the Absortbed Company may apply,
without incurring any charges other than those refained by the ManCo to meet
disinvestment expenses, for the refumbursement of their shares or, where possible,
for converting them into units or shares in another UCITS with similar investment
policy and managed by the ManCo or by any other company with which the
ManCo is linked by common management or conirol, or by a substantial direct or
indirect holding.

It is hercby stated that nothing in this paragraph 3 and paragraph 4 (below) is
applicable to the Absorbing Sub-Fund as such Sub-Fund does not currently have




any unitholders and will not be operated and managed, and therefore, will not
have any unitholders until the Merger is executed.

4) Right to obtain additional information.

In compliance with the provisions of article 43 of the UCITS Directive,
transposed into Spanish Law by article 42 of RD 1.082/2012 and into Luxembourg
Law by article 72 of the Decemaber 17%, 2010 Act, appropriate and accurate
information on the Merger shall be provided to the shareholders of the Absorbed
Company so as to enable them to make an informed judgment of its impact on
their investment. Once they receive that information, the sharcholders of the
Absorbed Company may exercise their right of redemption, or if applicable
conversion, which shall expire five (5) business days before the date fixed for
calculating the exchange ratio.

Further information will be available for the Absorbed Company’s shareholders at
the registered office of the ManCo and in the registers of the CNMV and will
include the periodical reports of the Absorbed Company and the Absorbing Sub-
Fund, where the shareholders will be able to consult the detailed composition of
the portfolios of such UCITS, as well as any relevant economic and financial
information of the Absorbed Company and the Absorbing Sub-Fund in the
Merger, and other informative documents, such as the prospectus or the articles of
association or management regulations, as the case may be,

This Common Merger Plan will also be available and may be requested free of
charge from the ManCo {as Management Company of the Absorbing Sub-Fund
and the Absorbed Company).

Additionally, if the shareholders of the Absorbed Company deem it necessary,
they may request free of charge a copy of the report prepared by the independent
auditor of the Absorbed Company by attending to the offices of the ManCo or
through its web page: www.buyandhold.es




4. CRITERIA ADOPTED FOR VALUATION OF THE NET ASSETS FOR
CALCULATING THE EXCHANGE RATIO.

All the assets and Habilities of the Absortbed Company will be valued in
accordance with the valuation principles contained in the Luxembourg regulation
(i.e. the Luxembourg Generally Accepted Accounting Principles), the management
regulations and the prospectus of the Absorbing Sub-Fund on the Effective Date
(as defined below).

Any deals relating to shares in the Absorbed Company may be received until the
Effective Date of Merger. The Absotbed Company will however continue to
calculate its NAV until the Effective Date of the Merger, Shareholders of the
Absorbed Company may be able to invest or redeem their units in the Absorbing
Sub-Fund as from the Effective Date.

5. EXCHANGE RATIO CALCULATION METHOD.

The exchange ratio of the Merger will be the result of the ratio between the NAV
of the Absorbed Company and the NAV of the Absorbing Sub-Fund.

This ratio ensures that each shareholder of the Absorbed Company will receive a
number of shares of the Absorbing Sub-Fund so that the value of their investment
on the Effective Date of the Merger (as defined below) does not suffer any

alteration.

To that effect, it must be borne in mind that (i) the value of the net assets of the
Absorbing Sub-Fund will be the same as of the time of calculation than as at the
date of its establishment given that it will not operate and manage any assets until
the Merger has been executed and (ii) the value of the net assets of the Absorbed
Company are inirinsically variable, as a result of which the actual value of its net
assets can only be established at the time of calculation of the exchange ratio
applicable to the Merger. The fluctuations in the actual value of the net assets of
the Absorbed Company result, in effect, from the increases and declines in value
of the assets that make up its portfolios, with the possibility of securities being
purchased or sold, also influencing its NAYV,




Consequently, the exchange ratio of the Merger will be calculated on the Effective
Date, as defined in the following section. To such end, the NAV of the Absorbed
Company and the NAV of the Absorbing Sub-Fund of the day before the Effective
Date will be taken into consideration.

The Absorbing Sub-Fund will only issue units for the purpose of the exchange
with the shares of the Absorbing Company.

Units in the Absorbing Sub-Fund will be registered within an omnibus account,

upon the terms described above.

ES0169841030

Class 1
(EUR)

LU1988110844

6. PLANNED EFFECTIVE DATE OF THE MERGER.

According to article 47 of the UCITS Directive, transposed into Spanish law by
article 45 of the RD 1.082/2012, the national law of the Absorbing Sub-Fund will
determine the effective date of the Merger. Considering that the Absorbing Sub-
Fund is a sub-fund of a Common Fund (Fonds Commun de Placement) established
under the laws of Luxembourg, this latter will determine the effective date of the
Merger i accordance with article 75 of the 17" December, 2010 Act, which
transposes the UCITS Directive into Luxembourg law, literally provides that “the
common draft terms of the merger referved to in article 69 shall determine the
effective date of the merger as well as the date for calculating the exchange ratio of
units of the Absorbed Company into units of the Absorbing Sub-Fund and, as the
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case may be, for determining the relevant NAV for cash payments. Such dates shall
be after the approval, as the case may be, of the merger by unithelders of the
Absorbing Sub-Fund or the Absorbed Company”.

Considering the foregoing, this Common Merger Plan provides that the Merger will
be effective the Friday, in case such Friday is a business day both in Valencia,
Madrid and Luxembourg, of the week following the granting of the public deed of
the Merger by a Spanish Public Notary (the “Effective Date”) which shall not take
place before, at least, forty (40) calendar days have elapsed since the sending of the
letters to the shareholders of the Absorbed Company informing them about the
Merger, as described in this Common Merger Plan, or, if later, from the latest date

of the legal publications.

For informative purposes, the granting of the public deed of the Merger will take
place expectedly within the three first months of the second semester of 2020, once
the Merger has been approved by the general meeting of sharcholders of the
Absorbed Company.

The fact that the Merger has become effective will be notified by the Absorbing
Sub-Fund to the CSSF and the CNMV.

For informative purposes, the following Merger schedule is provided:

Expectedly, during the three last months of the first
semester of 2020,

The Friday of the week following the notarization of the
Metger by a Spanish Notary Public in case such Friday
is a business day both in Valencia, Madrid and
Luxembourg, otherwise the following business day both
in Valencia, Madrid and Luxembourg.

7. RULES APPLICABLE TO THE TRANSFER OF ASSETS AND THE
EXCHANGE OF SHARES.

The Merger involves the transfer of all the assets and liabilities of the Absorbed
Company fo the Absorbing Sub-Fund, which acquires them by universal — \/
succession, in exchange for the issue to the shareholders of the Absorbed L

e
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Company of units of the Absorbing Sub-Fund, with the Absorbed Company being
dissolved without liquidation.

On the Effective Date, the process for transferting the assets and liabilities of the
Absotbed Company to the Absorbing Sub-Fund will be initiated by the
depositaries of both the Absorbed Company and the Absorbing Sub-Fund,
disregarding whether the Absorbed Company remains registered with the relevant
competent Spanish registers during such process.

As of the Effective Date, the shareholders of the Absorbed Company will acquire
the status of unitholders of the Absorbing Sub-Fund and will receive exclusively
units of the Absorbing Sub-Fund.

It is hereby stated that no cash payment will be received by the shareholders of the
Absotbed Company, regardless of the exchange ratio, as the prospectus of the
Absorbing Sub-Fund allows the split of the Absorbing Sub-Fund’s shares in

decimals.

The costs incurred in the Merger shall not be charged to the Absorbing Company
or the Absorbing Sub-Fund, or to any of their shareholders, but will be borne
specifically by BUY & HOLD CAPITAL, SGIIC, S.A.

According to articles 41 (transposed to Spanish law by means of article 40 of RD
1.082/2012 and to Luxemburg Law by means of article 70 of the December 17%,
2010 Act) and 42 of the UCITS Ditective (transposed to Spanish law by means of
article 41 of RD 1.082/2012 and to Luxemburg Law by means of article 71 of the
December 17% 2010 Act), the relevant validation reports will be requested to the
depositaries of the Absorbed Company and the Absorbing Sub-Fund and an
independent auditor.

For the purpose of the Merger, the validation required by the article 42 of the
UCITS Directive will be carried out by the independent auditor being appointed to
this extent CAPITAL AUDITORS AND CONSULTANTS, S.L., registered in the
Official Register of Auditors of Spain (Registro Oficial de Auditores de Cuentas-
ROAC) with number NS1886.
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A copy of the report drawn up by the independent auditor shall be made available
free of charge to any shareholders of the Absorbed Company who request it and to
the CSSF. From a Spanish legal viewpoint, for the purpose of the Merger, a report
of an independent expert under the terms of article 34 of Act 3/2009 will not be
drafted, as such law is only applicable to those aspects that are not expressly
regulated in the RD 1.082/2012 and other applicable regulation and, as indicated
above, the applicable regulation already provides the aspects which should be
validated by the auditor regarding the Absorbed Company. For informative
purposes, it is hereby stated that the essential aspects of the repoit of an
independent expert under the terms of article 34 of Act 3/2009 will be reflected in
the auditors® report referred to in UCITS regulation.

8. AUDITORS’ REPORTS.

The auditor’s report on the Absotbed Company involved in the Merger for the
latest financial year has been issued without qualifications, This report may be
examined at the registered office of the ManCo and at the Registries of the
CNMV,

It is heteby stated that the Absorbing Sub-Fund is a newly formed UCIT and
therefore, no auditor’s report has been issued on the current year.

9, OTHER MATTERS RELATING TO THE MERGER.

For the purposes of the Merger and in compliance with article 31 of Act 3/2009,
we hereby report the following aspects relating to it:

1. It should be noted that (i) the Merger does not have any bearing on
contributions of labour or ancillary services in the Absorbed Company, and
no compensation at all shall be granted to the shareholders of the Absorbed
Company; (i) no special rights will be granted and nobody will be offered
options of any type as a consequence of the Merger; (iii) no benefits of any
type will be atiributed in the Absorbing Sub-Fund to the independent
experts involved in the Merger, or to the directors of the Merging Board
and the Receiving Board and (iv) the Merger has no implications or impact
on the employment, the directors of the Merging and Absorbing Sub-Fund
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nor on the social responsibility of the undertaking,

2. As of the Effective Date, shaves of the shareholders of the Absorbed
Company, as new unitholders of the Absorbing Sub-Fund, will be entitled
to the same NAYV as the other units issued previously to the Merger of the
Absorbing Sub-Fund.

3. For accounting purposes, as from 16:00 (CET) on the Effective Date, any
transactions carried out by the Absorbed Company are deemed to be
carried out by the Absorbing Sub-Fund.

4. The date of the financial statements used to establish the terms of the
Merger is September 30%, 2019 for the Absorbed Company. This is the
reference date for the merger balances which have been verified by the
auditors of the UCITS involved in the Merger. The Merging Board shall
inform the Receiving Board of any material changes that may take place in
the assets or liabilities between the date of this Common Merger Plan and
the date when the Merger is finally approved by the Absorbed Company.
Regarding the Absorbing Sub-Fund, no merger balance will be prepared as
it is not required by the Luxembourg law,

The undersigned state that they are duly authorized to represent the entities involved
in these proceedings and that their powers of attorney for these purposes are not
qualified or restricted in any way. They also state that theit powers of aftorney are in
force and have not been suspended or revoked.

Date of signing of the Commeon Merger Plan: On November 26%, 2019,

Signing below, the members of the Board of Directors of BUY & HOLD
CAPITAL, SGIIC, S.A (the ManCo of the Absorbing Fund).

ks & T ok ég;////éﬁ_ o

D, Julidn Pascual Huerta D. Rafael Valera de Vargas
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Chairman

Chief Executive Officer

D, Antonio Aspas Romano
Secretary

Siguing below, the members of the Board of Directors of PIGMANORT,

SICAY, S.A (the Absorbed Company).

h{ N\ C..K‘Q O
D. ? Teresa Valera de Vargas
Chairman

2 sl

D, {ftigo Valera de Vargas
Director

D. Rafacl Valera de Vargas
Director
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DOCUMENTO 1V

CCAA E INFORMES DE AUDITORIA RELATIVOS A LOS EJERCICIOS 2016,
2017 Y 2018 Y BALANCE DE SITUACION INTERMEDIA (E INFORME DE
AUDITORIA) A 30 DE SEPTIEMBRE DE 2019 DE “PIGMANORT, SICAYV,

S.A.”.



PIGMANORT,
SOCIEDAD DE INVERSION DE
CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS ANUALES E INFORME DE GESTION DEL
EJERCICIO 2016 JUNTO CON EL INFORME DE
AUDITORIA INDEPENDIENTE



INFORME DE AUDITORIA
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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistass de PIGMANORT, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL
VARIABLE, S.A. :

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de PIGMANORT, SOCIEDAD DE
INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A., que comprenden el balance a 31 de
diciembre de 2016, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio
neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacién con las cuentas anuales

Los administradores 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 de
PIGMANORT, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A., de
conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable a la entidad en
Espafia, que se identifica en las notas 1 y 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.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales adjuntas basada
en nuestra auditoria. Hemos llevado & cabo nuestra auditoria de conformidad con la
normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en Espafia. Dicha normativa exige
que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiquemos y ejecutemos la
auditoria con el fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estin
libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria
sobre los importes y la informacién revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos
seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracién de los riesgos de
incorreccién material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas
valoraciones del riesgo, el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la
formulacién por parte de la entidad de las cuentas anuales, con el fin de disefiar los
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con
la finalidad de expresar una opini6n sobre la eficacia del control interno de Ia entidad. Una
auditorfa también incluye la evaluacién de la adecuacitn de las politicas contables aplicadas
y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccién, asi como la
evaluacién de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.
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Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base
suficiente y adecuada para nuestra opinién de auditoria.

Opinidn

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de PIGMANORT,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A. a 31 de diciembre de 2016,
asf como de los resultados de sus operaciones correspondientes al gjercicio anual terminado
en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que
resulta de aplicacién y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el
mismo,

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2016 contiene las explicaciones que los
administradores consideran oportunas sobre la situacién de la sociedad, la evolucién de sus
negocios y sobre ofros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales, Hemos
verificado que la informacién contable que contiene el citado informe de gestién concuerda
con la de las cuentas anuales del ejercicio 2016, Nuestro trabajo como auditores se limitaa la
verificacién del informe de gestién con el alcance mencionado en este mismo pérrafo y no
incluye la revisién de informaci6n distinta de la obtenida a partir de los registros contables de
la sociedad.

G.M.P. AUDITORES, S.A.P.
(Inscrita en el Registro Oficial de
Auditores de Cuentas con el N° S0743)
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de Comptes Miguel A. Corberd Garcia
de Catalunya

G.M.P. AUDITORES, SAP
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98,00 EUR

26 de abril de 2017



PIGMANORT, SOCIEDAD
DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE. S.A.
CUENTAS ANUALES
A 31 DE DICIEMBRE DE 2016
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PIGMANORT, S.l.C.A.V., S.A.
BALANCE DE SITUACION A 31 DE DICIEMBRE DE 2016

(Expresado en Euros)

OM8103847

NOTA ACTIVO 31.12.16 31.12.15
B. ACTIVO CORRIENTE 9.568.304,17 | 5.824.164,83
5 |1 Deudores 856.640,98 72.374,33
5 | ll. Cartera de Inversiones Financieras 8.642.927,26 | 5.473.549,61
& |IL1. Cartera Interior 3.007.479,77 ! 794.083,14
& |Il.2. Cartera Exterior 5.493.255,11 4.549.061,66
& |I.3. Intereses de la Cartera de Inversion 134.432,38 130.404,81
5 | IL. Inversiones morosas, dudosas/litigios 7.760,00 0,00
6 |IV. Tesorerla 68.726,93 278.240,89
TOTAL ACTIVO 9.568.304,17 5.824.164,83
NOTA PASIVO 31.12.16 31.12.15
8 | A.PATRIMONIO ATRIBUIDO ACCIONISTAS 9.309.386,35 5.614.811,44
I. Capital 5.302.500,00 3.707.220,00
lll. Prima de emisién 1.185.372,68 182.474,72
IV. Reservas 2.204.957,09 1.905.123,01
V. (Acciones propias) 0,00 -282.227,58
VIII. Resultado del sjercicio 616.556,58 302.221,29
C. PASIVO CORRIENTE 258.917,82 9.353,39
7 | lll. Acreedores 258.917,82 9.353,39
V. Derivados 0,00 0,00
TOTAL PATRIMONO Y PASIVO 9.568.304,17 5.824.164,83
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PIGMANORT, S.I.C.A.V,, S.A
OTRAS CUENTAS DE ORDEN A 31 DE DICIEMBRE DE 2016

(Expresadas en Euros}

CUENTAS DE ORDEN 31.12.16 31.12.15
1. CUENTAS DE COMPROMISO 1.692.878,20 0,00
1.1. Compromisos por operaciones
P P pe 502.709,90 0,00
largas de derivados
1.2. Compromisos por operaciones
5 1.190.168,30 0,00
cortas de derivados
2. OTRAS CUENTAS DE ORDEN 18.738.000,00 | 24.599.119,97
2.1. Capital nominal no suscrito ni en
18.738.000,00 | 20.333.280,00
circulacién (SICAV)
2.5. Pérdidas fiscales a compensar 0,00 0,00
2.6. Otros 0,00 4.2685.839,97
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 20.430.878,20 | 24.599.119,97
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TRES CENTIMOS
___DE EURO

PIGMANORT, S.1.C.A V., S.A.

ENT.

E PERDIDAS Y GANANCI

(Expresada en Euros)

OM8103848

1 DE ENERO A 31 DE DICIEMBRE DE 201

NOTA DEBE 31.12.16 31.12.15
2. Comisiones retrocedidas 1,00 0,00
10 | 4. Otfros Gastos Explotacién -85.219,87 -55.136,07
A.1) RESULTADO DE EXPLOTACION -85.218,87 -55.136,07
8. Ingresos Financieros 349.533,81 218.492,27
8. Gastos Financieros -10.722,82 -851,88
10 10. Variacién del valor razonable en 464.148.30 30.449,78
instrumentos financieros
11. Diferencias de cambio 5.871,01 47,22
10 12. Deterioro y resultado por enajenaciones -100.763,85 182.172,27
de instrumentos financieros
A.2) RESULTADO FINANCIERO 708.034,45 360.410,10
A.3) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 622.815,58 305.274,03
9 | 13. Impuestos sobre Sociedades -6.259,00 -3.052,74
A.4) RESULTADO DEL EJERCICIO 616.556,58 302.221,29




OM8103850

At 0,03 EUROS
L r ! -
oy “'_".."|'Ei
v
L?"”_-‘.: gnb:r ¥y r"}”;‘!,
o llfi:) v
! |
PIGMANORT, S..C.A.V., S.A.
ESTADQ DE VARIACION PATRIMONIAL DE 1 DE ENERO DE 2015 A 31 DE DICIEMBRE DE

2016
{Expresada en Euros)

ESTADO DE VARIACION PATRIMONIAL EUROS
1. PATRIMONIO INICIAL 2015 5.727.057,29
2. SALLDO NETO -214.467,14
3.1. Suscripciones 19.964,74
3.2. Reembolsos -234.431,88
3. RENDIMIENTOS NETOS 302.221,29
4.1. Rendimientos de gestiéon 360.410,10
4.2. Gastos repercutidos -64.468,89
4.3. Ingresos 6.280,08
4. PATRIMONIO FINAL 2015/ INICIAL 2016 5.814.811,44
5. SALDO NETO 2.878.018,33
3.1. Suscripciones 3.070.882,33
3.2. Reembolsos -192.864,00
6. RENDIMIENTOS NETOS 616.556,58
4.1. Rendimientos de gestion 718.757,27
4,2, Gastos repercutidos -102.201,69
4.3. Ingresos 1,00
7. PATRIMONIO FINAL 2016 9.309.386,35
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MEMORIA CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL
TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2016
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TRES CENTIMOS
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NOTA 1: RESUMEN POLITICAS CONTABLES Y NORMAS DE VALORACION

CONSTITUCION

PIGMANORT, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A., se constituy
en fecha 6 de marzo de 2002 por un periodo de tiempo indefinido y esté sujeta a la Ley
35/2003, de 4 de noviembre de Instituciones de Inversién Colectiva, considerando las
gltimas modificaciones introducidas, y en la restante normativa aplicable.

Conforme establece la normativa legal, se encuentra inscrita en el registro administrativo
especifico de la Comisién Nacional del Mercado de Valores con el ntimero 2.609 en la
categoria de no armonizadas. Con fecha 14 de febrero de 2007 fue excluida de la bolsa y
aceptada en el Mercado Bursatil Alternativo.

OBJETO SQCIAL

La sociedad tiene por objeto social la captacién de fondos, bienes o derechos del pablico
para gestionarlos e invertiros en bienes, derechos, valores u ofros instrumentos
financieros, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcién de los
resultados colectivos.

DIRECCION, ADMINISTRACION, REPRESENTACION Y DEPOSITO DEL FONDO

La gestion, administracién y representacién de la sociedad corresponden desde el 14 de
octubre de 2016 a RENTA 4 GESTORA, SOCIEDAD GESTORA DE INSTITUCIONES
DE INVERSION COLECTIVA, S.A., inscrita con el nimero 43 en el Registro Especial de
Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversién Colectiva, con domicilio en Madrid,
Paseo de la Habana, 74. Hasta dicha fecha dicho trabajo lo realizé MERCHBANC,
SOCIEDAD GESTORA DE INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA, S.A.
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Actia como Depositario el BNP PARIBAS SECURITIES SERVICES, con domicilio en
Madrid, calle Emilio Vargas, n° 4.

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en Paseo de la Habana, 74 de Madrid.
LEGISLACION APLICABLE

Las sociedades de Inversién de Capital Variable, S.1.C.A.V. estan acogidas a lo dispuesto
en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva (IIC), al RD
1082/2012 de 20 de julio que aprueba el Reglamento de dicha Ley 35/2003 y en el RDL
4/2015, de 23 de octubre y por las demés disposiciones que las desarrollan y las
complementan entre las que se destaca, por su contenido estrictamente contable, la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre de la CNMV, sobre normas contables, cuentas
anuales y estados de informacién reservada de lIC.

POLITICA DE INVERSIONES Y SELECCION DE VALORES

Perfil de riesgo de la sociedad y del inversor: 4, en una escala del 1 al 7.

Categoria: Sociedad de Inversién. GLOBAL.

Objetivo de gestién, polltica de inversién y riesgos:

La sociedad podra invertir entre 0% y 100% de su patrimonio en lIC financieras que sean
activo apto, armonizadas o no, pertenecientes o no al grupo de la Gestora.
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La sociedad podré invertir, ya sea de manera directa o indirecta a través de lICs, en
activos de renta variable, renta fija, u otros activos permitidos por la normativa vigentse, sin
que exista predeterminacién en cuanto a los porcentajes de exposicién en cada clase de
activo pudiendo estar la totalidad de su exposicién en cualquiera de e¢llos. Dentro de la
renta fija ademds de valores se incluyen depésitos a la vista o con vencimiento inferior a
un afio en entidades de crédito de la UE o de estados miembros de la OCDE sujetos a
supervisién prudencial e instrumentos del mercado monetario no cotizados, que sean
liquidos.

No existe objetivo predeterminado ni limites méximos en o gue se refiere a la distribucién
de activos por tipo de emisor (publico o privado), ni por rating de emisién/emisor, ni
duracidn, ni por capitalizacién bursétil, ni por divisa, ni por sector econémico, ni por
paises. Se podré invertir en paises emergentes. La exposicién al riesgo de divisa puede
alcanzar e! 100% del patrimonio.

No existe ning(n Indice de referencia en la gestién de la Sociedad.

Se podré invertir méas 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 sea miembro y Estados con calificacion
de solvencia no inferior a la del Reino de Espafia.

Se podra operar con instrumentos financieros derivados negociados en mercados
organizados de derivados con la finalidad de cobertura y de inversién y no negociados en
mercados organizados de derivados con la finalidad de cobertura y de inversién. Esta
operativa comporta riesgos por la posibilidad de que la cobertura no sea perfecta, por el
apalancamiento que conllevan y por la inexistencia de una camara de compensacion.

Se podré invertir hasta un méximo conjunto del 10% del patrimonio en activos que
podrian introducir un mayor riesge 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:
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CLASE 8.

~ Las acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o
sistema de negociacién que no tengan caracteristicas similares a los mercados oficiales
espafioles o no esté sometido a regulacién o que disponga de otros mecanismos que
garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que la IIC inversora
atienda los reemboisos. Se seleccionarén activos y mercados buscando oportunidades
de inversién o diversificacién, sin que pueda predeterminar a priori tipos de activos ni
localizacion.

- Las acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de
capital-riesgo reguladas, gestionadas o no por entidades del mismo grupo de la
Sociedad Gestora.

Advertencias sobre los riesgos relevantes de las inversiones:

Las inversiones descritas pueden conllevar, entre ofros, un riesgo del mercado de renta
variable, de tipo de interés, de tipo de cambio, de liquidez, de inversién en pafses
emergentes, asi como de concentracién geogréfica o sectorial. Como consecuencia, el
valor liquidativo de la accién puede presentar una alta volatilidad. Las inversiones de esta
Sociedad estan sujetas a los anteriores riesgos tanto de forma directa, como de forma
indirecta a través de sus inversiones en otras IIC.

Informacién complementaria sobre fas inversiones:

La operativa con instrumentos financieros derivados se realizard de forma directa
conforme a los medios de ia Sociedad Gestora y de manera indirecta a través de las 1ICs
en las que la Sociedad invierta.

La SICAV no exigird calidad crediticia de las agencias de calificacibn y tampoco
establecera ofros criterios minimos de calidad crediticia de la emisién o el emisor, siendo
la SICAV la que tomara las decisiones dependiendo de las expectativas que tenga.
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Las IIC no armonizadas en las que pueda invertir la SICAV estardn sujetas a unas
normas similares a [as recogidas en el régimen general de las IIC espafiolas.

La SICAV aplicara la metodologia del compromiso para la medicién de la exposicién a
riesgo de mercado asociada a la operativa con instrumentos financieros derivados.

La SICAV podra usar técnicas de gestién eficiente de su cartera, en concreto, adquisicion
o cesién temporal de activos {mayoritariamente deuda publica de la Unién Europea y, en
su caso, cualquier activo compatible con la politica de inversién de la SICAV). Estas
operaciones deberén realizarse a través de entidades de crédito cuya sede se encuentre
en un Estado de la Unién Europea, por lo que también podrén realizarse a través del
Depositario de la SICAV. No estéd previsto que se contraten con entidades del mismo
Grupo que la Sociedad Gestora.

Dado que se pretende colateralizar la adquisicion temporal de activos por el importe total,
el riesgo de contraparte para esta operativa estaréd mitigado. El plazo maximo de estas
operaciones serd de hasta 12 meses. En cualquier caso, estas operaciones se ajustaran
a los limites de riesgo de contraparte y diversificacién establecidos en la normativa. La
SICAV podria soportar costes derivados de esta operativa, de acuerdo con las
condiciones y comisiones de liquidacién que se establezcan con las entidades con las
que se contraten. El uso de estas técnicas, en todo caso, se llevara a cabo en el mejor
interés de la 1IC. La operativa con la finalidad de gestionar més eficientemente la cartera
es econdmicamente adecuada para la SICAV, en el sentido de que resulta eficaz en
relacién a su coste. No esta previsto recibir ninguna otra garantia o colateral para reducir
el riesgo de contraparte.

Detalle de los riesgos inherentes a las inversiones:

10
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Riesgo de inversién en palses emergentes: Las inversiones en mercados emergentes
pueden ser méas voldtiles que las inversiones en mercados desarrollados. Algunos de
estos paises pueden tener gobiernos relativamente inestables, economias basadas en
pocas industrias y mercados de valores en los que se negocian un namero limitado de
éstos. El riesgo de nacionalizacién o expropiacién de activos, y de inestabilidad social,
politica y econémica es superior en los mercados emergentes que en los mercados
desarrollados. Los mercados de valores de paises emergentes suelen tener un volumen
de negocio considerablemente menor al de un mercado desarrollado lo que provoca una
falta de liquidez y una alta volatilidad de los precios.

Riesgo de mercado: El riesgo de mercado es un riesgo de caracter general existente por
el hecho de invertir en cualquier tipo de activo.

La cotizacién de los activos depende especialmente de la marcha de los mercados
financieros, asi como de la evolucién econdmica de los emisores que, por su parte, se
ven influidos por la situacién general de la economia mundial y por circunstancias
pollticas y econémicas dentro de los respectivos palses. En particular las inversiones
conllevan un;

- Riesgo de mercado por inversién en renta variable: Derivado de las variaciones en el
precio de los activos de renta variable. El mercado de renta variable presenta, con
caracter general una alta volatilidad lo que determina que el precio de los activos de renta
variable pueda oscilar de forma significativa.

- Riesgo de tipo de interés: Las variaciones o fluctuaciones de los tipos de interés afectan
al precio de los activos de renta fija. Subidas de tipos de interés afectan, con carécter
general, negativamente al precio de estos activos mientras que bajadas de tipos
determinan aumentos de su precio. La sensibilidad de las variaciones del precio de los
titulos de renta fija a las fluctuaciones de los tipos de interés es tanto mayor cuanto mayor
85 su plazo de vencimiento.

11
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CLASE 8°

- Riesgo de tipo de cambio: Como consecuencia de la inversién en activos denominados
en divisas distintas a la divisa de referencia de la accién se asume un riesgo derivado de
las fluctuaciones del tipo de cambio.

Riesgo de liquidez: La inversion en valores de baja capitalizacién y/o en mercados con
una reducida dimensién y limitado volumen de contratacién puede privar de liquidez a las
inversiones lo que puede Iinfluir negativamente en las condiciones de precio en las que la
sociedad puede verse obligada a vender, comprar ¢ modificar sus posiciones.

Riesgo de concentracién geogréafica o sectorial: La concentracién de una parte importante
de las inversiones en un Unico pals o en un nimero limitado de palses, determina que se
asuma el riesgo de que las condiciones econdmicas, polfticas y sociales de esos palses
tengan un impacto importante sobre la rentabilidad de la inversién. Del mismo modo, la
rentabilidad de una socledad que concentra sus inversiones en un sector econémico o en
un niimero limitado de sectores estard estrachamente ligada a la rentabilidad de las
sociedades de esos sectores. Las compafilas de un mismo sector a menudo se enfrentan
a los mismos obstéculos, problemas y cargas reguladoras, por lo que el precio de sus
valores puede reaccionar de forma similar y mas armonizada a estas u otras condiciones
de mercado. En consecuencia la concentracién determina que las variaciones en los
precios de los activos en los que se estd invirtiendo den lugar a un impacto en la
rentabilidad de la participacion mayor que el que tendria lugar en el supuesto de invertir
en una cartera mas diversificada.

Riesgo de crédito: la inversién en activos de renta fija conlleva un riesgo de crédito
relativo al emisor y/o a la emisién. El riesgo de crédito es el riesgo de que el emisor no
pueda hacer frente al pago del principal y del interés cuando resulten pagaderos. Las
agencias de calificacién crediticia asignan calificaciones de solvencia a ciertos emisores/
emisiones de renta fija para indicar su riesgo crediticio probable. Por lo general, el precio
de un valor de renta fija caerd si se incumple la obligacion de pagar el principal o el
interés, si las agencias de calificacién degradan la calificacién crediticia del emisor o la
emigién o bien si otras noticias afectan a la percepcién del mercade de su riesgo
12



OM81038383

crediticio. Los emisores y las emisiones con elevada calificacion crediticia presentan un
reducido riesgo de crédito mientras que los emisores y las emisiones con calificacion
crediticia media presentan un moderado riesgo de crédito. La no exigencia de calificacién
crediticia a los emisores de los titulos de renta fija o la seleccion de emisores o emisiones
con baja calificacién crediticia determina la asuncién de un elevado riesgo de crédito.
Riesgos por inversion en instrumentos financieros derivados:

El uso de instrumentos financieros derivados, incluso como cobertura de las inversiones
de contado, también conlleva riesgos, como la posibilidad de que haya una comrelacion
imperfecta entre el movimiento del valor de los contratos de derivados y los elementos
objeto de cobertura, lo que puede dar lugar a que ésta no tenga todo el éxito previsto.

Las inversiones en instrumentos financieros derivados comportan riesgos adicionales a
los de las inversiones de contado por el apalancamiento que conllevan, lo que les hace
especialmente sensibles a las variaciones de precio del subyacente y puede multiplicar
las pérdidas de valor de la cartera.

Asimismo, la operativa con instrumentos financieros derivados no contratados en
mercados organizados de derivados conlleva riesgos adicionales, como el de que la
contraparte incumpla, dada la inexistencia de una cdmara de compensacién que se
interponga entre las partes y asegure el buen fin de las operaciones.

REMUNERACION DE LA SOCIEDAD GESTORA Y DEL DEPOSITARIO

A partir de su nombramiento, durante el afio 2016, RENTA 4 GESTORA, SOCIEDAD
GESTORA DE INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA, S.A. ha percibido de la
Socledad, en concepto de contraprestacién por los servicios de direccién, administracién
y representacién, una comisién igual a un porcentaje anual del 0,28%, con un minimo de
1.400€ mensuales (la anterior gestora Merchbanc, S.G.LI1.C., S.A. percibié el 0,60%),
sobre el patrimonio de la Sociedad calculado diariamente sobre el patrimonio del dia habil
anterior.
13
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La comisién de gestién se devengara diariamente y serd abonada a la Sociedad Gestora
mensualmente.

El nuevo depositario, BNP PARIBAS SECURITIES SERVICES, ha percibido de la
Sociedad, desde su nombramiento, por el desempefio de sus funciones un 0,08% anual
sobre el patrimonio efectivo.

CRITERIOS SOBRE DETERMINACION Y DISTRIBUCION DE BENEFICIOS

A los efectos de determinacién de resultados y de la reduccién a practicar en el valor de
coste de los activos integrantes de la Sociedad, el valor de los titulos enajenados se
estima por el sistema de coste medio ponderado, salvo aquellos activos financieros que
por su naturaleza deban contabilizarse por identificacién de partidas.

NOTA 2: BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES

Las Cuentas Anuales han sido confeccionadas siguiendo los principios contables de
general aceptacién y en particular de acuerdo con la normativa especifica contenida en el
Real Decreto 1082/2012 de 20 de julio, asl como con la Circular 3/2008 de 11 de
septiembre de la Comisién Nacional del Mercado de Valores sobre normas contables y
estados financieros reservados de las Instituciones de Inversién Colectiva u otras que las
complementen o sustituyan.

Las Cuentas anuales correspondientes al ejercicio 2008 fueron las primeras formuladas
aplicando la Circular 3/2008 de 11 de septiembre de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores.

Las Cuentas anuales se presentan en Euros y se incluyen los importes del ejercicio
anterior para su comparabilidad con los del presente ejercicio.

14
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NOTA 3. DISTRIBUCION DE RESULTADOS

La distribucién del resultado propuesta es la siguiente:

BASE DE REPARTO IMPORTE
Resultado del ejercicio o 616.566,58
TOTAL (euros) 616.556,58
DISTRIBUCION iIMPORTE
A Reserva Legal 61.655,66
A Reservas Voluntarias 554.900,92
TOTAL (euros) 616.556,58

NOTA 4: NORMAS DE REGISTRO Y VALORACION

Los activos financieros en que invierten las instituciones de inversion colectiva de
carécter financiero de acuerdo a lo establecido en el articulo 48.1 de del Reglamento de
IIC, se clasificardn, a efectos de su valoracién, como otros activos financieros a valor
razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias.

15
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Activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas vy ganancias.

1. Valoracién inicial.

Los activos financieros integrantes de la cartera de las instituciones de inversién colsctiva
se valorardn inicialmente por su valor razonable. Este valor razonable serd, salvo
evidencia en contrario, el precio de la transaccion, que equivaldra al valor razonable de la
contraprestacion entregada, incluyendo los costes de transaccién explicitos directamente
atribuibles a la operacién. De esta valoracién inicial se excluirdn los intereses por
aplazamiento de pago, que se entenderd que se devengan aun cuando no figuren
expresamente en el contrato y en cuyo caso, se considerara como tipo de interés el de
mercado.

En la valoracién Inicial de los activos, los intereses explicitos devengados desde la Gitima
liquidacién y no vencidos o «cupén corrido», se registrardn en la cuenta de cartera de
inversiones financieras «Intereses de la cartera de inversién» del activo del balance,
canceléndose en el momento del vencimiento de dicho cupén.

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

2. Valoracién posterior.

Lase instituciones calculardn, con la frecusencia que corresponda, el valor razonable de
cada uno de los valores e instrumentos de su cartera de activos financieros. Los activos
se valorardn por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se
pudiera incurrir en su enajenacién. Los cambios que se produzcan en el valor razonable
se imputardn en la cuenta de pérdidas y ganancias.

16
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Si el valor razonable incluye los intereses explicitos devengados, a efectos de determinar
las variaciones en el valor razonable se tendran en cuenta los saldos de la cuenta
«Intereses de la cartera de inversion».

En el caso de venta de derachos preferentes de suscripcion y similares o segregacién de
los mismos para ejercitarios, el importe de los derechos disminuira la valoracién de los
activos de los que proceden. Dicho importe corresponderd al valor razonable de los
derechos, que se determinar4 aplicando alguna férmula valorativa de general aceptacion.

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

a) Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable serd su valor de mercado
considerando como tal el que resuite de aplicar el cambio oficial de cierre del dla de
referencia, si existe, o inmediato hébil anterior, o el cambio medio ponderado si no
existiera precio oficial de cierre.

Lo dispuesto en el pérrafo anterior no serd de aplicacién a las IIC cuyo objeto sea
desarrollar una politica de inversién que replique o reproduzca un determinado (ndice
bursétil o de renta fija, en los términos establecidos en el articulo 50.2.d) del Reglamento
de IIC, cuando exista una asincronla entre la hora de cierre del indice y la de los valores
integrantes de la cartera. En esta circunstancia, para la valoracién de los activos
integrantes de la cartera de estas IIC se podra tomar el precio a la hora de cierre del
Indice que se est4 replicande o reproduciendo, siempre que exista un procedimiento
expreso que garantice que los precios son tomados siempre a esa misma hora y se
conserve acreditacién documental de los mismos.

La valoracién de los activos integrantes de la cartera se realizard en el mercado mas

representativo por volimenes de negociacién. Si la cotizacion estuviera suspendida se
tomara el Gltimo cambio fijadc u otro precio si constara de modo fehacients.

17
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b) Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable seran los precios de
cotizaciébn en un mercado, siempre y cuando éste sea activo y los precios se obtengan de
forma consistente.

Cuando no estén disponibles precios de cotizacién, el valor razonable se correspondera
con el precio de la transaccién més reciente siempre que no haya habido un cambio
significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la transaccién. En
ese caso, el valor razonable reflejard 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 Ultima transaccion represente una transaccion
forzada o liquidacién involuntaria, el precio sera ajustado.

En caso de que no exista mercado activo para el instrumento de deuda, se aplicarén
técnicas de valoracién, como precios suministrados por intermediarios, emisores o
difusores de informacién; utilizacién 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
sustanciaimente el mismo; y modelos de descuento de flujos y valoracién de opciones en
su caso.

En cualquier caso, las técnicas de valoracién deberén ser de general aceptacién y
deberan utilizar en la mayor medida posible datos observables de mercado, en particular
la situacién actual de tipos de interés y el riego de crédito del emisor.

c) Valores no admitidos atlin 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 econdmicos.

18
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d) Valores no cotizados: su valor razonable se calculara de acuerdo a los criterios de
valoracién incluidos en las Normas 6.9, 7.2 y 8.% de la Circular 4/97, de 26 de noviembre,
de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

e) Depositos en entidades de crédito de acuerdo a la letra e) del articulo 48.1 del
Reglamento de 1IC: su valor razonable se calculard de acuerdo al precio que iguale la
tasa intema de rentabilidad de la inversién 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. El mismo tratamiento se daré
a la adquisicién temporal de activos a la que se refiere la Norma 19.9 4 de la circular
3/2008 de la CNMV.

f) Acciones o participaciones de otras instituciones de inversion colectiva: siempre que se
calcule un valor liquidativo para el dia de referencia, se valorarén a ese valor liquidativo.
En caso de que para el dla de referencia no se calcule un valor liquidativo, bien por
tratarse de un dia inhébil respecto a la publicacién del valor liquidativo de esa IIC, bien
por ser distinta la periodicidad de célculo del valor liquidativo, se ulilizaré el Ultimo valor
liquidativo disponible.

No obstante lo anterior, en el caso de que las |IC se encuentren admitidas a negociacién
en un mercado o sistema multilateral de negociacién, se valoraran a su valor de
cotizacién del dia de referencia, siempre y cuando éste sea representativo. Esta
representatividad se valorard atendiendo a la negociacién diaria de la institucién y a la
fijacibn del valor de cofizacién de acuerdo con las operaciones de compraventa
realizadas por terceros.

Para el caso particular de inversiones en IIC de inversién libre, lIC de IIC de inversion
libre e IIC extranjeras similares de acuerdo con la letra j) del articulo 48.1 del Reglamento
de IIC, se podrén utilizar valores liquidativos estimados, bien se trate de valores
preliminares del valor liquidativo definitivo, bien sean valores intermedios entre los valores
liquidativos definitivos o no susceptibles de recélculo o confirmacion.
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g) Instrumentos financieros derivados: su valor razonable seré 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 negociacién, se valoraran mediante la aplicacién de métodos o modelos de valoracién
adecuados y reconocidos que deberdn cumplir con los requisitos y condiciones
especificas establecidas en la normativa de instituciones de inversion colectiva relativa a
sus operaciones con instrumentos derivados.

Impuesto sobre sociedades

El impuesto de beneficios se considerard en general como un gasto a reconocer en la
cuenta de pérdidas y ganancias, y estard 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 la institucién de
inversién colectiva como consecuencia de las liquidaciones fiscales del impuesto de
beneficios una vez consideradas las deducciones, otras ventajas fiscales no utilizadas
pendientes de aplicar fiscalments 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
cancelacién de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgirén de las diferencias
temporarias originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos
patrimoniales. Las diferencias temporarias imponibles (que dan lugar 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 egjercicios futuros) y los créditos por
deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente, daran
lugar a activos por impuesto diferido.
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Valor liquidativo de las acciones

El valor liquidativo de las acciones de la Sociedad resultarg de dividir ef patrimonio entre
el nimero de acciones en circulacién a ese dla.

NOTA 5: ACTIVOS FINANCIEROS

Todos los activos financieros que posee el Fondo son a corto plazo y su clasificacion es

la siguiente:
EJercicio 2016
CLASES Instrumentos Valores repres. Créditos
de patrimonio de deuda Derivados TOTAL
CATEGORIAS Otros

Activos a valor
razonable con 3.382.982,98 5,232.020,85 27.923,43 8.642.927,26
cambios en pyg

Préstamos y
] 0,00 0,00 856.649,98 856.649,98
partidas a cobrar

TOTAL 3.382.962,08 5.232.020,85 884.573,41 | 9.499.577,24
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Ejerciclo 2015
CLASES Instrumentos Valores repres. Créditos
de patrimonlo de deuda Derlvados TOTAL
CATEGORIAS Otros
| Activos a valor |
razonable con @ 1.508.148,70 3.834.999,10 130.404,81 8.642.927,26
cambios en pyg
Préstamos y
partidas a cobrar 0,00 72.374,33 72.374,33
TOTAL | 1.508.148,70  3.834.900,10  202.779,14 | 5.545.926,94

El valor razonable se ha determinado tomando como referencia los pracios cotizados en

mercados activos.

Futuros Financieros

A fecha 31 de diciembre de 2016 el Fondo mantiene las siguientes posiciones respecto a

futuros financieros en las cuentas de riesgo y compromiso:

B 2016 2015
Activo
Posicl6n larga subyacente Nominal Nominal
comprometido | comprometido
Futuros comprados I?ivisas 502.709,90 0,00
Total 502.709,90 0,00
- 2016 2015
¥ Activo -
Posicién corta subyacente Nominal Nominal
_ — comprometido | comprometido
Futuros vendidq_s ) Bonos 1.190.168,30 0,00 |
'[Tohl . 1.190.168,30 0,00 i
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Los Futuros sobre Divisas vigentes son genuinos, es decir, estdn en mercados
organizados, y responden a operaciones de inversién, aunque se realizan con el objetivo

de cobertura genérica de la exposicién al riesgo de tipo de cambio.

NOTA 6: TESORERIA

El Saldo de 68.726,93 Euros (278.240,89 Euros en 2015) corresponde a efectivo de libre
disposicion depositados en las siguientes entidades:

ENTIDAD 2015 2015
'BNP PARIBAS SECURITIES SERVICES 251.559,01 |  278.240,89
RENTA 4 BANCO -182.832,08 0,00
TOTAL {euros) 68.726,93 |  278.240,89

NOTA 7: PASIVOS FINANCIEROS

Todos los pasivos financieros de la Sociedad son a corto plazo y su clasificacién es la

siguiente:
Ejercicio 2016
CLASES| Deudas con Oblig. y otros
entidades de valores Derivacos TOTAL
CATEGORIAS crédito negoclables Faos
Débitos y
partidas a 0,00 0,00 258.917,82 | 258.917,82
pagar
TOTAL 0,00 0,00 258.917,862 | 258.917,82
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CLASE B '
Ejercicio 2015

CLASES | Deudas con Oblig. y otros
entidades de valores Derlvados TOTAL

CATEGORIAS crédito negoclables

~ Débitosy
partidas a 0,00 0,00 9.353,39 9.353,39
pagar

TOTAL 0,00 0,00 9.353,39 9.353,39

NOTA 8: PATRIMONIO ATRIBUIDO A ACCIONISTAS

A 31 de diclembre de 2016, el valor liquidativo de cada accién ascendla a 17,556598
euros, como resultado de dividir el patrimonio de la sociedad 9.309.386,35 euros entre las
530.250 acciones en circulacion a esa fecha.

A 31 de diclembre de 2015, el valor liquidativo de cada accién ascendla a 16,455585
euros, como resultado de dividir el patrimonio de la sociedad 5.814.811,44 euros entre [as

353.364 acciones en circulacion a esa fecha.

El detalle de Capital es el siguiente:

CAPITAL 2016 2015

Capital inicial 2.40:05_0,0_0 i 2.;04.050,00
Capital estatutario emitido 2.898.450,00 | 1.303.170,00
Total Capltal ) 5.302.500,00 | 3.707.220,00
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El capital social de la sociedad esta representado por 530.250 acciones hominativas de

10,00 euros de valor nominal, totalmente suscritas y desembolsadas.

El capital estatutario méximo asciende a 24.040.500 euros y estéd representado por

2.404.050 acciones de 10,00 suros de valor nominal.

El nimero de accionistas a 31 de diciembre de 2016 es de 159 y a 31 de diciembre de

2015 era de 129.

A 31 de diciembre de 2016, existla 1 accionista (persona fisica) con participaciones
significativas superior o igual al 20% del capital en circulaciébn que ascendlan en su

totalidad al 66% (99,96% en 2015) de dicho capital.

Al cierre del ejercicio la Sociedad no posela acciones propias

jl N° acclonmplas Euros
Saldo Inic;al - 17.358 | 282.227,58
Compras/Ventas -17.358 -282.2;58
Saldofinal | 0,00

Los saldos de la prima de emisi6n y el de reservas voluntarias pueden ser utilizados para

ampliar capital, siendo de libre disposicién.

La reserva legal, después de la ampliacibn de capital no estd totalmente dotada, no

alcanza el 20% del capital social.
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La Sociedad esté acogida al régimen fiscal que se establecié en la Ley 27/2014 de 27 de

noviembre y el Real Decreto 634/2015 de 10 de julio. Su principal caracteristica es que el

tipo de gravamen a efectos del impuesto sobre Sociedades es el 1%.

CONCILIACION DEL IMPORTE NETO DE INGRESOS Y GASTOS DEL EJERCICIO CON LA
BASE IMPONIBLE DEL IMPUESTO SOBRE BENEFICIOS

Cuantas de Pérdidas y Ganancias

Ingresos y gastos
directamante imputados al
patrimonio neto

Saldo de Ingresos y gastos
del gjercicio

616.556,58

Aumentos Disminuciones

Aumentos Disminuclones

Impuesto sobre
Sociedades

6.259,00

Diferencias Permanentes

Diferencias Temporarias

" Compensacién bases
imponibles negativas

Base Imponible resultado
Fiscal

622.815,58

La sociedad no tiene al cierre del ejercicio créditos por compensacién de bases

imponibles negativas.
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De acuerdo con la legislacién vigente, los impuestos nc pueden considerarse
definitivamente liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido
inspeccionadas por las autoridades fiscales © haya transcurrido el plazo de prescripcion
de cuatro afios. Al 31 de dicismbre de 2016, la Sociedad tiene ablertos a inspeccién por
las autoridades fiscales todos los impuestos principales que le son de aplicacién y que no

estan prescritos.

NOTA 10: INGRESOS Y GASTOS

10.1 Otros gastos de explotacion

OTROS GASTOS DE EXPLOTACION 201 2015
Comisién de gestioén - -569.736,25 -34.208,87
Comisién depositario -7.098,53 -5.485,63
Servicios Profesionales Independientes: auditoria -3.866,95 -2.134,96
Otros -14.518,14 -13.306,61
TOTAL 5 -85.219,87 | -55.136,07

10.2 Varlaclén del valor razonable en Instrumentos financleros

VARIACION VALOR RAZONABLE : 2016 2015
Por operaciones de la cartera interior 200.261,96 -36.570,89
Por operaciones de la cartera exterior 263.884,34 -2.878,89
TOTAL 464.146,30 |  -39.449,78
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10.3 Deterloro y resultado por enajenaciones de instrumentos flnancleros

DETERIORO Y RESULTADO POR ENAJENACIONES 2016 2015
DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS
Resultados por operaciones de la cartera interior 133.317,03| 247.064,90
Resultados por operaciones de la cartera exterior -71.709,82 | -108.450,97
Resultados por operaciones con derivados -167.414,63 43.558,34
Otros 5.013,47 0,00
TOTAL -100.793,85 182.172,27

NOTA 11: OTRA INFORMACION Y OPERACIONES CON PARTES VINCULADAS

Relacién de cargos directivos:

Consejo de Administracién

El Consejo de Administracién estd formado por:
Dfia. Teresa Valera de Vargas

D. Rafael Valera de Vargas

D. Ifiigo Valera de Vargas

La condicién de consejero tiene carédcter no remunerado.

No se han devengado sueldos dentro de la Sociedad en el curso del ejercicio 2016 ni en
el 2015 por el personal de alta direccién o los miembros del érgano de administracién.

A 31 de diciembre de 2016 y a 31 de diciembre de 2015 la Sociedad no ha contraido

obligaciones en materia de pensiones y de seguros de vida respecto a los miembros
anteriores o actuales del Consejo de Administracién.
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Los miembros del Consejo de Administracién han informado que no mantienen ni ellos ni
personas vinculadas (establecidas en el articulo 231 de la Ley de Sociedades de Capital),
ninguna situacién de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener con la Sociedad, tal
y como establece el articulo 229 de la Ley de Sociedades de Capital.

Por lo que hace referencia al resto de la informacién solicitada por la Ley de Sociedades
de Capital en su articulo 260 y que no ha sido desarrollada en esta memoria, debemos
indicar que la misma no es de aplicacién a la Sociedad pues no se encuentra en las
situaciones contempladas por los apartados correspondientes de dicho articulo.

NOTA 12: ACONTECIMIENTOS POSTERIORES AL CIERRE

A fecha de formulacién de estas cuentas anuales no se ha producido ningan hecho
significativo digno de mencién, que afecte o modifique la informaciéon contenida en las
mismas.

NOTA 13: OTRA INFORMACION

Con fecha 10 de marzo de 2015, la Financial Crimes Enforcement Network (FinCEN) del
Departamento del Tesoro de Estados Unidos anuncié su decision de considerar a la
entidad de crédito andorrana Banca Privada d'Andorra (BPA) como una institucién
financiera extranjera sometida a preocupacién de primer orden en materia de blanqueo
de capitales (primary money laundering concern), de acuerdo con la Seccién 311 de la
USA Patriot Act, proponiendo la adopcién de determinadas medidas que afectan a la
entidad y a su grupo.

Tras esta decision, el Instituto Nacional Andorrano de Finanzas (INAF), supervisor de
BPA, decidi6 intervenir esta entidad para garantizar la continuidad de su operativa.
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BPA ostentaba el 100% del capital de la entidad espafiola Banco de Madrid, S.A. (Banco
Madrid), que era la entidad depositaria de la Sociedad. Considerando todo lo anterior, y
para asegurar la continuidad de la actividad de esta entidad, la Comisién Ejecutiva del
Banco de Espafia, en su sesién del 10 de marzo de 2015, acordd, de conformidad con
lo previsto en el articulo 70.1.b) de la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenacién,
supervisién y solvencia de entidades de crédito, la intervencion de Banco Madrid,
designando interventores de la entidad a dos empleados de Banco de Espafia.

Asimismo, con fecha 12 de marzo de 2015, el Banco de Espafia recibié un escrito del
Consejo de Administracién de Banco Madrid en el que se solicitaba su sustitucion, de
acuerdo con lo previsto en el articulo 71 de la Ley 10/2014, de 26 de junio , de
ordenacién, supervisién y solvencia de las entidades de crédito. Ante esta peticion, la
Comisién Ejecutiva del Banco de Espafia acordé sustituir el Consejo de Administracion
de Banco de Madrid, designando administradores provisionales, y dejando sin efecto a
partir de dicha fecha la medida de intervencion previamente acordada.

Posteriormente, con fecha 13 de marzo de 2015, el Servicio Ejecutivo de la Comisién de
Prevencién de Blanqueo de Capitales e Infracciones Monetarias (Sepblac), en virtud del
escrito de conclusiones de las actuaciones inspectoras realizadas a Banco de Madrid de
fecha 9 de marzo de 2015, centrada fundamentalmente en la revisién de las obligaciones
de diligencia debida, politica de admision de clientes y obligaciones de informacion
referida a la situacién existente a 31 de marzo de 2014, dio traslado de los resultados de
dicha inspeccién a la Fiscalfa Anticorrupcién

Asimismo, con fecha 16 de marzo de 2015, se hizo publica la decisibn de los
administradores provisionales de Banco Madrid de solicitar el concurso de acreedores y
de suspender la operativa de la entidad en tanto se pronunciase el Juez que tuviese que
atender la causa. Esta decision respondia al fuerte deterioro de la situacién financiera de
Banco Madrid como consecuencia de las importantes retiradas de fondos de clientes que
se habian producido y de los Ultimos acontecimientos conocidos, que afectaron a su
capacidad para hacer frente al cumplimiento puntual de sus obligaciones. La solicitud de
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concurso fue realizada, seglin Banco de Espafia, para permitir asegurar un igual trato de
los depositantes de la entidad y del resto de sus acreedores.

Adicionalments, con fecha 17 de marzo de 2015, el Juez notificé al Fondo de
Reestructuracién Ordenada Bancaria (FROB) la suspension del procedimiento de
concurso ordinario de Banco Madrid, al objeto de que, en el plazo de catorce dias, le
comunicara si iba a abrirse un proceso de resolucion de los previstos en la Ley 8/2012,
de 14 de noviembre. Por su parte, el Banco de Espafia trasladé al FROB el acuerdo
adoptado con fecha 18 de marzo de 2015 por su Comisiébn Ejecutiva, por el cual
consideraba que no procedla la apertura del proceso de resolucién de la entidad Banco
Madrid, al no concurrir los requisitos previstos legalmente. Finalmente, la Comisién
Rectora del FROB, en su sesién celebrada el 18 de marzo de 2015, acordé comunicar al
Juez de la causa la no apertura de un proceso de resolucién a la entidad Banco Madrid
en el marco de la Ley 9/2012 de 14 de noviembre, de reestructuracién y resolucién de
entidades de crédito. Por dltimo, el Jusez de la causa, con fecha 25 de marzo de 2015,
declaré el concurso de acreedores con carécter voluntario de Banco Madrid tras la
decisién del FROB descrita anteriormente, decreté la apertura de su liquidacién y designé
primer administrador concursal a Legal y Econémico Administradores Concursales,
S.L.P. a propuesta del Fondo de Garantia de Depdsitos de Entidades de Crédito y
segundo administrador por causa de interés publico a la Agencia Estatal de la
Administraciéon Tributaria. Esta decisiébn implicé el cese de los administradores
provisionales que habian sido designados por Banco de Espafia.

Por otra parte, con fecha 16 de marzo de 2015, la Comisién Nacional del Mercado de
Valores (CNMV) emiti®6 un comunicade indicando que en el marco de las actuaciones
llevadas a cabo en relacién con el concurso de acreedores de Banco Madrid descrito en
los pérrafos anteriores, habla acordado la intervencién de Banco Madrid Gestién de
Activos, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A. (Banco Madrid
Gestion de Activos), sociedad a la que estdn encomendadas la gestién y administracion
de la Sociedad. Adicionalimente, en dicha fecha la CNMV acordé suspender
temporalmente los reembolsos de los fondos de inversién y sociedades de inversion de
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capital variable gestionadas por Banco Madrid Gestidn de Activos. La suspensién,
consecuencia de la situacién concursal de Banco Madrid antes descrita , se circunscribe
a los fondos en cuya operativa participaba Banco Madrid y, segun la CNMV, se
prolongaria el tiempo imprescindible para garantizar los derechos de los inversores en
estos productos y su igualdad de trato.

En este sentido, con fecha 17 de marzo de 2015 Banco Madrid Gestibn de Activos
publicé un Hecho Relevante en la CNMV, informando que tras la decisién adoptada por la
CNMV descrita anteriormente, habfa interrumpido cautelarmente la operativa de
suscripciones y reembolsos de la totalidad de fondos de inversién cuyo depositario a
dicha fecha era Banco Madrid por concurrir circunstancias que pudieran perturbar el
normal funcionamiento del mismo, y limitar las suscripciones y reembolsos de dos fondos
de inversién cuyo depositario a dicha fecha era Cecabank, S.A.

Por otro lado, con facha 17 de marzo de 2015, el Consejo de Administracién de Bolsas y
Mercados Espafioles Sistemas de Negociacién, S.A., acordé suspender la contratacion
de las acciones de las socledades de inversion de capital variable y la sociedad de
inversion libre gestionadas por Banco Madrid Gestién de Activos de las que Banco
Madrid era depositario a dicha fecha, entre las que se encuentra la Sociedad.

Con fecha 24 de marzo de 2015 la CNMV realizd una comunicacién en la que indicé que
el Comité Ejecutivo de la CNMV, en su reunién extraordinaria celebrada el 23 de marzo
de 2015, acordd iniciar los procedimientos para suspender la autorizacién concedida a
Banco Madrid para ejercer como depositario de instituciones de inversién colectiva (IIC) y
revocar la autorizacién de Banco Madrid Gestién de Activos para actuar como sociedad
gestora de instituciones de inversién colectiva (SGIIC). Igualmente, determiné los
procedimientos para designar a las entidades que, de forma provisional, deberfan
hacerse cargo de ambas funciones. En este sentido, de acuerdo con el articulo 118 del
Real Dacreto 1.082/2012, de 13 de julio, en caso de cesacion de la SGIIC por iniciacion
de procedimiento concursal o por cualquier otra causa, la gestién de las 1IC por aquella
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gestionada quedaria encargada en forma automética y provisional a su depositario,
quien competera el ejercicio de todas las funciones propias de aquella.

El Comité Ejecutivo de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV), en su
reunién extraordinaria celebrada el 30 de marzo de 2015, acord6 designar, como medida
provisional, a CECABANK, S.A., entidad depositaria a la que se fraspasaron los activos
y fondos de los que Banco de Madrid, S.A.U. era depositario, sujeta al previo acuerdo de
las condiciones a las que la entidad habia sometido su manifestacién de interés.
Asimismo, acordé encomendar, como medida provigional, a RENTA 4 GESTORA,
S.G.LLC., S.A. la gesti6n de las IIC gestionadas por Banco Madrid Gestién de Activos,
SGIIC, S.A., previo acuerdo sobre las condiciones a las que la entidad habla sometido su
manifestacién de interés, y condicicnada a la recepcion de los activos en custodia por
CECABANK, S.A.

E! 10 y el 11 de septiembre de 2015 quedaron registrados el nuevo depositario y la nueva
sociedad gestora, trabajo encomendadc a BNP PARIBAS SECURITIES SERVICES y
MERCHBANC, SOCIEDAD GESTORA DE INSTITUCIONES DE INVERSION
COLECTIVA, S.A., respectivamente y posteriormente el 14 de octubre de 2016 se cambid
a la gestora actual RENTA 4 GESTORA, SOCIEDAD GESTORA DE INSTITUCIONES
DE INVERSION COLECTIVA, S.A..

A 31 de diciembre de 2016 la Sociedad no mantiene ninguna posicién significativa
comprometida por la intervencién de Banco Madrid.

La informacién sobre el periodo medio de pago es el siguiente:

DIAS 2016 2015

Periodo medio de pago a proveedores 7,69 83,54
Ratio de operaciones pagadas 9,78 93,25
Ratio de operaciones pendientes de pago 0,00 0,29
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IMPORTE (EUROS) 2018 2015
Total pagos realizados 49.756,99 43.250,05
Total pagos pendientes 19.397,31 5.047,53

El incumplimiento de lo establecido legalmente como plazo méximo legal, que refleja la
cifra del periodo medio de pago de 2015, es consecuencia de la paralizacion que sufrié la
Sociedad por lo comentado anteriormente en esta misma NOTA.

En la contabilidad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna
partida de naturaleza medioambiental que deba ser incluida en la Memoria.
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RENTA 4 GESTORA, S.A., S.G.LLC.

Informe de Gestién
31 de Diciembre de 2016

Entorno macroeconémico y escenario bursitil

El 2016 ha sido un ejercicio donde la economia y los mercados han evolucionado de menos a méas
y donde la volatilidad ha sido un factor omnipresente. Si bien los principales indices de renta
variable han sido capaces de terminar el afio con ganancias (Dax aleman +6,8%, CAC francés
+4,9%, Eurostoxx 50 +0,7%, FTSE 100 inglés +14,4%, S&P 500 +9,5%, Nikkel 225 japonés
+0,4%), el ejercicio ha resultado heterogéneo con algunos ofros Indices en negativo,
especialmente los periféricos como el Ibex 35 espafiol (-2%), el FTSE MIB Itallano (-10,2%), el PSI
20 portugués (-11,9%) o también el Suizo SMI (-8,8%).

La gran sorpresa, sin embargo, ha venido por el lado de algunas regiones emergentes, donde
gracias al mejor comportamiento de los mercados de materias primas hemos asistido a un
ejercicio de gananclas muy abultadas, como las del RTSI ruso (+62,2%) o el Bovespa brasilefio
(+38,9%), entre otros.

Quiza éste factor, el cambio de tendencia en los mercados de materias primas, ha sido el que ha
propiciado un dispar comportamiento por sectores. En este sentido, la recuperacién del precio del
petréleo (+56% en 2016) ha supuesto un importante punto de apoyo para las firmas de Oll and
Gas y otras compaffas auxiliares. Otros sectores como el Quimico o el de Construccién o
materiales tamblén han podido mostrar un comportamiento positivo. Por el contrario, hemos visto
un mal comportamiento en compafilas del sector financlero y bancario, aseguradoras,
automdviles, telecomunicaciones, aerolineas y viajes, o compafiias de bebidas, entre otras.

Sin embargo, no sélo el petréleo tuvo una firme recuperacién, otras materias primas como el
azdcar, el gas natural, la soja, el aluminio o el cobre, junto con los metales preciosos, han
disfrutado de buenas rentabllidades con las (nicas excepclones del maiz y el trigo.

Si buscamos las causas que han propiciado la aceleracién de la actividad econdmica, que se ha
manifestado con mayor intensidad en el segundo semestre del afio, es inevitable poner el foco en
la intervencién de los Bancos Centrales con sus politicas no convenclonales de expansion
cuantitativa. Los contundentes programas de estimulo implementados particularmente por el
Banco de Japén y por el Banco Central Europeo, han provocado un comportamiento sostenido de
jos mercados de deuda en un entorno de tipos bajos, e incluso negativos, que han sido
generalizados. Esto ha supuesto un alivio muy significativo en los costes de financiacién de
Gobiernos y Empresas. Como prueba de ello, cabe citar que la rentabilidad de los bonos alemanes
a un plazo de 10 afios ha pasado durante el afio del 0,620% al 0,208% (tras haber hecho minimos
en el -0,20% en julio y octubre).También hemos visto descensos en el rendimlento exigido a los
bonos espafioles a 10 afios cuya rentabilidad ha pasado del 1,77% hasta el 1,384%. Estados
Unidos sin embargo ha sido el pals que esté liderando el proceso de normalizacién monetario, lo
que se ha traducido en un leve Incremento de |as tires a 10 afios desde el 2,29% hasta el 2,44%.
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Lo més llamativo por su especial singularidad, no obstante, ha sido el comportamiento de las
curvas de tipos en sus tramos més cortos, donde predominan los tipos negativos y o que supone
una penalizacién sin precedentes para los agentes que atesoran liquidez o activos seguros. Como
muestra cabe citar que el tipo de las letras alemanas a un afo ha pasado del -0,378% a principios
de afio hasta el -0,80%. Del mismo modo las letras del tesoro en Espafia pasaron de cotizar del -
0,0568% hasta un histérico tipo negativo del -0,349% a fin de afio.

Esta respuesta de los bancos centrales a un contexto econémico desafiante, se hizo més
necesaria ain a la vista de algunos acontecimientos inesperados que afectaron durante el
ejercicio a las expectativas de crecimlento e inflacién. Durante los meses de enero y febrero, los
emergentes sufrieron de forma Importante, afectados por unos precios del crudo atn muy débiles,
por la falta de fortaleza de la demanda global y por la posibilidad de que la FED iniciase un
endurecimiento de su politica monetaria. Estos factores desataron un episodio sistémico de
aversién al riesgo de alta volatilidad.

El 24 de junio, en el acontecimlento probablemente mds inesperado del afio, el Reino Unido
acordé en un referéndum su sallda de la Unién Europea, provocando una fuerte convulsion en los
mercados financieros ante el temor de que ello provocase un escenario recesivo para la economia
europea. La renta variable europea, vivi6 momentos de pénico con caldas muy severas donde
sufrleron especialmente los titulos con exposicién a Reino Unido o a la libra esterlina. La intensa
depreciacién de mas del 15% que ha sufrido la libra en 2016, sin embargo, ha impulsado el
negocio de las compaiiias britédnicas con intereses en el exterior.

El otro gran evento que ha marcado 2016 han sido las elecciones presidenciales en los Estados
Unidos. Estos comiclos celebrados el pasado 8 de noviembre han condicionado de manera
importante la actuacién de la FED durante todo el afio, dando lugar a cierta pardlisis y una politica
de esperar para no interferir nl en la recuperacién global ni en el proceso electoral. Finalmente,
fras una campafia ruda y muy refiida, el candidato republicano Donald Trump se alzé con una
estrecha y controvertida victoria, que a priori los mercados no deseaban.

Lejos de causar algin tipo de inestabllidad o los augurios negativos que se habian previsto, la
victoria de Trump indujo el mejor comportamiento visto hasta la fecha de los mercados al suponer
un impulso al sector financiero, al sector farmacéutico y al sector constructor, entre otros. Las
renovadas esperanzas de crecimiento e inflacion, eclipsaron la incertidumbre del nuevo gobierno o
la amenaza de revisién de los tratados comerciales en los que participan los Estados Unidos. El
nuevo entorno que se abre con mayor predominio de la factores inflacionistas marcaron un
aumento temporal de pendientes en los tipos de interés y pesaron en el comportamiento de ofros
sectores afectados por las tires como las utilities, los valores Inmobiliarios o las compafilas mas
seguras, tipo distribucién o consumo no ciclico.

Estos tltimos acontecimientos, por el contrarlo, han supuesto un nuevo espaldarazo para el délar,
que ha finallzado el afio practicamente en la zona de méximos reclentes contra el Euro en niveles
de 1,05 $/eur tras haber alcanzado su nivel de mayor fortaleza en diciembre en los 1,035 $/eur.

Parece evidente que el afio 2016 termina con una economia global en términos generales, méas
fuerte y consolidada, con mayores expectativas de Inflaclén, con indicadores adelantados y de
sentimiento marcando méximos relativos, y con unas cotizaciones sostenidas a pesar de la
volatilidad que ha caracterizado todo este periodo.
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Perspectivas de la Gestora 2017

De cara a 2017, esperamos un escenario de aceleracién del crecimiento econémico global frente a
2016, si bien seguird slendo moderado en términos histéricos. Suave crecimiento en economias
desarrolladas (pendientes de los estimulos fiscales en Estados Unidos y del impacto Brexit) y
aceleracién del crecimiento en emergentes (economias como Brasll o Rusla saliendo de la
receslén). El elevado endeudamiento de los estados sigue siendo el principal lastre para un mayor
crecimlento econémico a nivel global.

Esperamos inflacién al alza, aungue de forma moderada y con divergencias geogréficas: mayor
incremento en Estados Unidos {politica fiscal expansiva con Impacto en crecimiento, mercado
laboral en pleno empleo), y en Reino Unido (impacto de depreciacién de la libra}. Y menor
incremento en Eurozona y Japén, que seguliran por debajo de sus objetivos del 2%.

Politica monetaria: creemos que los bancos centrales segulrdn apoyando mientras sea necesario,
sl blen no existe mucho més recorrido en politicas monetarias, que deben o bien innovar (cambio
de discurso del Banco de Japén), y/o ser complementadas por estimulos fiscales. Esperamos una
normallzacién gradual de tipos de interés por parte de la FED, si bien la subida deberfa ser
moderada, data dependients y teniendo en cuenta el contexto internacional. El nivel de llegada de
tipos deberfa ser claramente inferior a la anterior normalidad, en un entorno de crecimiento e
inflacién inferiores a los histéricos. En el caso del BCE y del Banco de Japén, deberian mantener
por el momento sus politicas monetarias expansivas. Solo una aceleracién ciclica mayor de la
esperada o la escasez de papel lievaria a un “tapering” més temprano de lo esperado.

Respecto a beneficios empresariales, esperamos crecimiento del 10-12% en Europa, apoyado por
crecimiento (mejora en ventas), euro débil, apalancamiento operativo y favorables condiciones
financieras (reduccién de gastos financieros). En Estados Unidos, las empresas deberén afrontar
el repunte de tipos de interés y posibles presiones salarlales, aunque podrian verse beneficiadas
por menores impuestos. El consenso de mercado espera un crecimiento del beneficlo por accién
del S&P 500 del 12% para 2017. Los beneficios en Europa siguen un 28% por debajo de niveles
2007/08, mientras que en Estados Unidos estén un 24% por encima.

Respecto a divisas, el délar estar4 apoyado en corto plazo tanto por la divergencia de politicas
monetarias FED — BCE, como por el diferenclal de crecimiento, que podria lievar a la paridad. El
posterior deterloro de cuentas plblicas americanas y, en alglin momento, tapering del BCE,
podrian presionar el délar a la baja hacia niveles de 1,10 USD/EUR.

En este escenario hay razones para ser razonablemente constructivos en renta varlable de cara a
2017: el atractivo relativo frente al crédito (yield spread en méximos), la situacién macro estable (sl
bien a un ritmo bajo, recuperacién paulatina), estabilidad en délar vs euro, ligera inflacién en precio
del crudo, mejora de los resultados empresarlales, expansién flscal / mayor gasto en
infraestructuras, aumento de la actividad corporativa {especialmente en Europa), y saldo positivo
de flujos de Inversién hacia la renta variable.
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No obstante hay riesgos, que elevaran la volatllidad y prima de riesgo en momentos determinados,
y que hacen imprescindible tanto la eleccién del timing de entrada/salida, como la seleccion
adecuada de sectores y compafilas {segin se ha podido apreciar en 2016). Entre los mas
importantes, se encuentran: riesgos politicos (elecciones en Alemania, Francia, Holanda), con
riesgo creciente de populismos / nacionalismos, posible debilidad del ciclo econémico (China y
Brexit como principales rlesgos), la inflacién en Estados Unidos (por salarios y efectos base de
materias primas), que lleve a subidas mas intensas de tipos de interés, camblario (¢ posible
devaluacién adicional del yuan?), proteccionismo {derivado de la implementacién de las politicas
de Trump), o posibles problemas de capital en la banca europea (bancos italianos en el punto de
mira).

En lo que respecta a la Renta Fija, esperamos aumento de pendiente en curvas de deuda
soberana de pafses desarrollados (subidas de tipos fundamentalmente en plazos largos). En
Europa, a corto plazo la extension del “Quantitative Easing” puede sostener los mercados;
posteriormente, el “tapering” (retirada de estimulos monetarios) ira cobrando protagonismo por dos
posibles motivos: inflacién subyacente o escasez de bonos para comprar. En Estades Unidos, las
curvas ya descuentan gran parte de las subidas. En el escenario de 2 subidas de tipos en EEUU la
deuda a 10 afios podria permitir cierta moderacién en TIRes. Pero existe riesgo de que se
produzcan 3 subidas.

La renta Fija privada Grado de Inversidn ofrece retornos esperados muy bajos o del 0%, por lo que
para obtener rentabilidad tiene sentido sobreponderar bonos corporativos de grado BB corto plazo,
subordinados financieros e hibridos con opciones “call” de corto plazo. En Renta Fija Emergente,
las perspectivas macroecondémicas siguen siendo positivas. La volatilidad puede persistir en el
corto plazo (dudas sobre subidas de tipos en EEUU, fortaleza del délar, politicas de Trump), por lo
que tiene sentido sobreponderar inversiones en Renta Fija Corto Plazo en *Hard Currency” (divisa
fuerte, moneda no local}, que no estén tan expuestas a las oscilaciones del corto plazo y ofrecen
un atractivo “carry” (rentabilidad).

Evoluclén del Sector (Fuente: Inverco)
Et volumen de patrimonio de las INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA se situ a 31 de

Diciembre en 394.219 millones de euros, cifra un 5,7% superior a la de finales de 2015, mientras
que el ntimerg de participes y accionistas era de 10.483.201.

FONDOS DE INVERSION MOBILIARIA (FI):

- El patrimonlo se situd, a 31 de diciembre de 2016, en 235.341 millones de euros, lo que
supone un aumento de activos de un 7% respecto del afio 2015.

- El nimero de participes se situ6 en 8.280.413, con un aumento de un 6,9% en el conjunto
del ejercicio.
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SOCIEDADES DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE (SICAV):

- El patrimonio alcanzé la cifra de 32.794 millones de euros, que representa un 3,8% menos
que en 2015.

- El nimero de accionistas era de 483.172, un 0,7% menos que en diciembre de 2015.

Uso de instrumentos financieros por la liC

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo estd destinado a la
consecucién de su objeto social, ajustando sus objetivos y politica de gestién de los riesgos de
preclo, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes
ostablecidos por la normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2.012 y Clrculares
correspondientes emitidas por la Comisién Naclonal del Marcado de Valores) asl como a la politica
de inversién establecida en su folleto.

Actividades de I+D

No hay nada que resefiar en este epigrafe.

Acciones Proplas

La informacién sobre acciones proplas se reflela en el correspondiente punto de la memoria.
Derechos Politicos Inherentes y Politica de Derechos de Voto

En cuanto a los derechos politicos inherentes a los valores integrados en la IIC gestionada por
Renta 4 Gestora S.A., S.G.LL.C, ejerce los derechos politicos (asistencia, delegacion o voto)
inherentes a los valores, cuando su IIC bajo gestién tiene una participacion que represente un
porcentaje igual o superior al 1% del capital social o cuando la gestora , de conformidad con la
politica de ejerciclo de derechos de voto ,lo considere relevante o cuando existan derechos
econdmicos a favor de accionistas, tales como prima de asistencia a juntas que se ejercera
siempre.

En caso de ejercicio, el sentido del voto serd, en general, a favor de las propuestas del Consejo
de Administracién, salvo que los acuerdos a debate impliquen una modificaclén en la gestién de la
sociedad emisora, contrarla a la decisién que motivé la inversién en la Compafifa.

En el caso de las acciones del valor Renta 4 de esta sociedad (en el caso de tenerlas en cartera),
el ejercicio de los Derechos de Voto sobre Renta 4 Banco son ejercidos por la persona designada
por la Junta General o el Consejo de Administracién.

Perlodo Medlo de Pago a Acreedores

Durante el ejerciclo 2016 la Sociedad no ha realizado pagos que acumularan aplazamientos
superiores a los legalmente establecidos. Asimismo, en la nota 13 de la Memoria se exponen los
mativos del incumplimiento del plazo medio méximo de pago a proveedores en el ejerciclo 2015.
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CUENTAS ANUALES E INFORME DE GESTION
Las Cuentas Anuales e Informe de Gestién de 2016 se recogen en los folios numerados
correlativos del 0M8103847 al 0M8103885 de papel timbrado, ambos inclusive.
Se firman por los Administradores de PIGMANORT, Socledad de Inversion de Capltal
Varlable, S.A. en cumplimiento de lo establecido en el articulo 253 de la Ley de Sociedades de

Capital.

El Indice de ambos, corresponde al sigulente:

CUENTAS: PAG. 01- 34

Balance: PAG. 01

Cuentas de Crden: PAG. 02

Cuenta Pérdidas y Ganancias: PAG. 03

Estado total Cambios Patrimonio Neto PAG. 04

Memoria: PAG.05-34
INFORME DE GESTION: PAG. 35-39
TOTAL NUMERO DE PAGINAS: PAG. 39
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Informe sobre la politica de remuneraclén correspondiente al ejercicic 2016

Renta 4 Gestora SGIIC, S.A. dispone de una polltica de remuneraclén de aplicacién a todos sus
empleados, acorde y compatible con el perfil de riesgo, los estatutos y normas de las IIC
gestionadas, y con la estrategia, objetlvos y valores de Renta 4 Gestora SGIIC, S.A y de las IIC
que gestiona, alineada a su vez con los principios de la politica de remuneracion del Grupo.

En este sentido cabe destacar entre ofros aspectos que las reftribuciones se deben adecuar con
las condiclones de mercado de Instituciones de Inversién Colectiva equiparables por razén de su
tamafio procurando, se ajustan a criterlos de moderacién y adecuacién con los resultados de la
Sociedad. En la remuneracién total, los componentes fijos y los componentes variables estardn
debidamente equilibrados; el componente fijo constituird una parte suficlentemente elevada de la
remuneracion total, de modo que la politica de elementos variables de la remuneracién pueda ser
plenamente flexible, hasta tal punto que sea posible no pagar ningin componente varlable de la
remuneracion. Dicha remuneraclén se calcularé en base a una evaluacién en la que se combinen
los resultados de la persona y los de la unidad de negocio o las IIC afectadas y los resultados
globales de la SGIIC, y en la evatuacién de los resultados individuales se atendera tanto a criterios
financieros como no financleros. La evaluaciéon de los resultados se llevard a cabo en un marco
plurianual para garantizar que el proceso de evaluacién se base en los resultados a mas largo
plazo.

Para los mlembros del colectivo identificado, cuya actividlad puede tener una incldencia
significativa sobre el perfil de rlesgo de las lIC, prevé adicionalmente una remuneracién variable
que incluye la entrega de instrumentos de capital de la socledad matriz del Grupo, y cuyo pago
estd parcialmente diferido en un marco plurianual que favorece su alineaclén con la adecuada
gestién del negocio en el tiempo, sin que en ningln caso supere el 100% del componente fljo. Esta
polltica completa se encuentra en www.rentadgestora.com.

La remuneracién total que Renta 4 Gestora SGIIC, S.A. ha abonado durante el ejercicio 2016 a su
personal ha sido la sigulente: Remuneracién fija: 2.254.907,94 euros, remuneracién varlable
157.718,10 euros y aportaciones a Planes de emplec por importe de 34.177,65 euros, siendo la
plantilla a 31 de diclembre de 2018 de 52 empleados. Adicionalmente, el importe total de ia
remuneracién de los 2 altos cargos de Renta 4 Gestora SGIIC, S.A. cuya actuacién tiene una
incldencla material en el perfil de riesgo de las [ICs ha sido de 294.000,87 euros, de los cuales un
Importe de 7.337,75 corresponde a la parte variable.

*Esta informacién no forma parte de las cuentas anuales del eferciclo 2016 del Fondo de Inversién/de la Socledad.
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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

A los accionistas de PIGMANORT, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.:

Opinién

Hemos auditado las cuentas anuales de PIGMANORT, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.
(la Sociedad), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2017, la cuenta de pérdidas y
ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al gjercicio
anual terminado en dicha fecha.

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2017, 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 aplicacién (que se identifica en la
nota 2 de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el
mismoao.

Fundamento de [a opinién

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

Somos independientes de la Sociedad de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los
de independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafia segln 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 gue se haya visto comprometida.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente y
adecuada para nuestra opinidn.

Domicilio Social: C/Raimundo Fernandez Villaverde, 65. 2B003 Madrid - Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid &l Tomo 12749, Libro G, Folio 215, Seccién 8', Hoja M-23123, Inscripcion 116, C.I.F, B-78970506.
A member firm of Ernst & Young Global Limited.
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Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditorfa son aquellos gue, segln nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccién material més significativos en nuestra auditorfa
de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra
auditorfa de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacién de nuestra opinién sobre éstas, v
no expresamos una opinién por separado sobre esos riesgos.

Existencia 'y ya.foracidn de las inversiones financieras

Descripcién

Nuestra
respuesta

La politica contable aplicable a la cartera de inversiones financieras de la Sociedad, se
encuentra descrita en la Nota 3.d de la memoria adjunta, y en la Nota 6 de la citada
memoria se encuentra detallada la cartera de inversiones financieras al 31 de
diciembre de 2017.

Identificamos esta drea como aspecto méas relevante de nuestra auditorfa de la
Sociedad por la repercusién que la valoracién de la cartera de inversiones financieras
tiene en el calculo diario de su Patrimonio Neto y, por tanto, del valor liquidativo de la
accién de la Sociedad.

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

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

Hemos obtenido las confirmaciones de la entidad depositaria relativas a la
existencia de la totalidad de las posiciones incluidas en la cartera de
inversiones financieras de la Sociedad al 31 de diciembre de 2017.

Hemos realizado procedimientos de auditoria para comprobar la valoracion de
la totalidad de la cartera de inversiones financieras, entre los que destacan el
cotejo de los precios utilizados por la Sociedad Gestora de la Sociedad con
cotizaciones publicadas por proveedores de precios.

Otras cuestiones

Con fecha 26 de abril de 2017 otros auditores emitieron su informe de auditoria acerca de las
cuentas anuales del ejercicio 2016 en el que expresaron una opinidn favorable.

Otra informacién: Informe de gestién

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2017, cuya
formulacién es responsabilidad de los administradores de la Sociedad y no forma parte integrante de

las cuentas anuales.

A member firm of Ernst & Young Global Limited
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Nuestra opinién de auditorfa sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestidn, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditorfa de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestién con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la
Sociedad obtenido en la realizacién de la auditorfa 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 presentacidn del informe de gestién son conformes a la
normativa gue resulta de aplicacién. Si, baséndonos en el trabajo gue hemos realizado, concluimos
que existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segun lo descrito en el parrafo anterior, [a informacién que
contiene el informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2017 y su
contenido y presentacién son conformes a la normativa que resulta de aplicacién.

Responsabilidad de los administradores en relacién con las cuentas anuales

Los administradores 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 de la Sociedad,
de conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable a la Sociedad en Espafia,
que se identifica en la nota 2 de la memoria adjunta, y del control interno gue 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 son responsables de la valoracion de la
capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando, segln
corresponda, las cuestiones relacionadas con la empresa en funcionamiento y utilizando el principio
contable de empresa en funcionamiento excepto si los administradores tienen intencién de liguidar la
sociedad o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

Responsabilidades del auditor en relacién 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 incorreccién material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que
contiene nuestra opinidn.

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero no garantiza que una auditor(a realizada de
conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditorfa 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 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 auditorfa. También:

Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccién 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 auditorfa suficiente y adecuada para proporcionar una
base para nuestra opinién. El riesgo de no detectar una incorreccion material debida a fraude
es mas elevado que en el caso de una incorreccién material debida a error, ya que el fraude
puede implicar colusién, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones
intencionadamente erréneas, o la elusion del control interno.

A mermber firm of Ernst & Young Global Limited
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Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditorfa con el fin de disefiar
procedimientos de auditorfa que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la Sociedad.

Evaluamos si las polfticas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacién revelada por los administradores.

Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores, del principio contable
de empresa en funcionamiento y, basdndonos en la evidencia de auditoria obtenida,
concluimos sobre si existe o no una incertidumbre material relacionada con hechos o con
condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad para
continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre
material, se requiere que [lamemos 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 opinién modificada. Nuestras conclusiones se basan en [a
evidencia de auditorfa obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo,
los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de gue la Sociedad deje de ser una
empresa en funcionamiento.

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

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

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacion a los administradores de la
Sociedad, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la auditorfa 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 gue Ias disposiciones legales o
reglamentarias prohfban revelar pdblicamente la cuestion.

ERNST & YOUNG, S.L.
(Inscrita en el Registro Oficial de Auditores
de Cuentas con el N° S0530)

JAUDITORZS /

IusTITUTO DE CENSDRES |URADDS
DE CUENTAS DE ESPARIA

PARA INCORPORAR AL PROTOCOLO.

ERNST & YOUNG, S.L.

José Carlos Herndndez Barrasus
¢(Inscrito en el Registro Oficial de Auditores
de Cuentas con el N® 17469}

Ao o018 N 01/18/03774
COPIA

Informe de auditorfa de cuentas sujeto
a la normativa de auditoria de cuentas
espafiola o internacional
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PIGMANORT,

SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Cuentas de Pérdidas y Ganancias

para los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre

Comisiones retrocedidas a la |.1.C.

Otros gastos de explotacion
Comision de gestion
Comisién depasitario
Oftros

Excesos de provisiones

A.1.) RESULTADO DE EXPLOTACION

Ingresos financieres
Gastos financieros

Variacion del valor razonable de instrumentos financieros

Por operaciones de la cartera interior
Por operaciones de la cartera exterior
Por operaciones con derivados
Otros

Diferencias de cambio

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros

Deterioros
Resultados por operaciones de la cartera interior
Resultados por operaciones de la cartera exterior
Resultados por operaciones con derivados
Otros

A.2)) RESULTADO FINANCIERO

A.3.) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS

Impuesto schre beneficios

A.4.) RESULTADO DEL EJERCICIO

Euros
Nota 2017 2016

- 1,00
(197.431,41) (85.219,87)
9 (129.359,48) (59.736,25)
9 (9.436,67) (7.098,53)
(58.635,26) (18.385,09)
(197.431,41) (85.218,87)
759.458,55 349.533,81
(29.003,83) (10.722,82)
1.078.188,29 464.146,30
454.745,46 200.261,98
623.442,83 263.884,34
(2.536,46) 5.871,01
(7.344,68) (100.793,85)
29.324,29 133.317,03
46.347 22 (71.709,82)
(83.016,19) (167.414,53)
- 5.013,47
1.798.761,87 708.034,45
1.601.330,46 622.815,58
11 (29.961,82) (6.259,00)
1,571.368,64 616.556,58




PIGMANORT,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Estados de cambios en el patrimonio neto
para los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre

A) ESTADOS DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS CORRESPONDIENTES A LOS
EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE

Euros
2017 2016

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 1.571.368,64 616.556,58

Total ingresos y gastos imputados directamente al patrimenio neto atribuido a participes y
accionistas
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS 1.571.368,64 £16.556,58

B) ESTADOS TOTALES DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTES A
LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE

Euros
Resultada
de
Prima de Acciones ejercicios Resultado
Capital emision propias Reservas anteriores del gjercicio Total
A. SALDO al 31 de diciembre de 2015 3.707.220,00 182,474,172 (282.227,68)  1,905.123,01 - 302.221,29 5.814.811,44
1. Total ingresos y gastos recongocidos - - - - 616.556,58 616.556,58
II. Operacicnes con accionistas 1.595.280,00 1.002.897 96 282,227 58 - 2 = 2.880.405,54
1. Aumentes de capital = = - - - - 5
2. { - ) Reducciones de capital N X = 5 - _
3. Operaciones con acciones propias (netas) 1.595.280,00 1.002.897,96 282.227,58 - - - 2.880.405,54
11I. Otras varaciones del patrimonic neto. - - - 299.834,08 - (302.221,29) (2.387,21)
Distribucian del resultado efercicic 2015 = - - 299.834,08 - _1302.221,29) (2.387.21)
B. SALDO al 31 de diciembre de 2016 5.302.600,00 1.185.372,68 - 2.204,957,08 - 616.556,58 9.309.386,35
1. Total ingresos y gastas reconocidos - - - - - 1571.38864  1.571.368,64
Il, Operaciones con acclonistas 2.563.290,00  2.347.432,04 - - - - 4910.722,04
1, Aumentes de capital - - 3 - = - g
2. (-} Reducciones de capital - - - a » - -
3. Operaciones con acciones propias (netas) 2.563.290,00 2.347.432,04 - - - - 4.910.722,04
1ll. Otras variaciones del patrimonio neto. 2 - - 615.083,62 - (616.556,58) (1.472,96)
Distribucion del resultado ejercicio 2016 = z - _ 615.08362 - _(616.556,58) (1.472,86)
C. SALDO al 31 de diciembre de 2017 7.865.790,00 3.532.804,72 - 2.820.040,71 - 41.571.368,64 15.790.004,07




PIGMANORT,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Memoria de las cuentas anuales
correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2017

1. NATURALEZA Y ACTIVIDADES PRINCIPALES

PIGMANORT, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, "la Sociedad”) se
constituy6 en Espafia el 6 de marzo de 2002. Tiene su domicilio social en Calle Monte Esquinza, N° 13

Bajo lzquierda (Madrid).

La normativa basica de la Sociedad se recoge en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre (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 aplicacién 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 Ley
3/2003, en el Real Decreto 1/2010, de 2 de junio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de
Sociedades de Capital y en la Orden Ministerial de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento
de las Sociedades de Inversién de Capital Variable. Asimismo, esté sujeta a las disposiciones que
desarrollan, sustituyen o modifican las normas citadas, y a otra normativa legal, y en especial a las
Circulares emitidas por la Comisién Nacional del Mercado de Valores que regulan las Instituciones de

Inversién Colectiva.

La Sociedad esta inscrita con el nimero 2.609 en el Registro Administrativo especifico de la Comisidn
Nacional del Mercado de Valores.

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

La normativa vigente regula, entre otros, los siguientes aspectos:

. El capital social minimo debe ser de 2.400.000,00 euros y el numero de accionistas no podra
ser inferior a 100.

¥ El capital estatutario méximo no podra superar en mas de diez veces el capital inicial.

- Mantenimiento de un porcentaje minimo del 1% de sus activos liquidos en efectivo o en cuenta
carriente en el banco depositario o en adquisiciones temporales de activos a un dia de valores

de Deuda Publica.

® Inversién en valores negociables e instrumentos financieros, admitidos a cotizacidn en bolsas
de valores o en otros mercados o sistemas organizados de negociacion, cualquiera gue sea el
Estado en que se encuentren radicados, que cumplan los requisitos indicados en la legislacion
vigente. Del mismo modo podran invertir en depositos bancarios, acciones y participaciones
de otras |.1.C., instrumentos financieros derivados, instrumentos del mercado monetario y

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 utilizacién de estos
instrumentos y por la Orden EHA 888/2008 de 27 de marzo, sobre operaciones de las
instituciones de inversidn colectiva de caracter financiero con instrumentos financieros
derivados, en todo lo que no contradiga el Real Decreto anterior.

. Establecimiento de unos porcentajes maximos de concentracion de inversiones.

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



PIGMANORT, )
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Memoria de las cuentas anuales
correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2017

. Obligacién 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.

s Régimen especial de tributacion.

Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacién en el Mercado Alternativo Bursatil (MAB).

La gestién, administracién y representacion de la Sociedad estd encomendada a Buy & Hold Capital,
S.G.1I.C., S.A. desde el 15 de julio de 2017. Con fecha 22 de septiembre de 2017, Ia Comisién Nacional
del Mercado de Valores aprobo la revocacien del acuerdo de gestion con Renta 4 Gestora, S.G.LI.C.,
S.A, y el otorgamiento a Buy&Hold Capital, S.G.L.I.C, S.A., como nueva gestora de la Sociedad.

Los valores se encuentran depositados en Santander Securities Services, S.A., siendo dicha entidad
la depositaria de la Sociedad desde el 5 de julio de 2017. Con fecha 22 de septiembre de 2017, la
Comisién Nacional del Mercado de Valores aprobé la revocacion del acuerdo de depositario con BNP
Paribas Securities Services, S.A., como depositario de la Sociedad.

Al 31 de diciembre de 2017 la Sociedad no forma parte de un grupo de sociedades en los términos
previstos en el articulo 42 del Codigo de Comercio.

2. BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales se han obtenido de los registros contables de la Sociedad y han sido formuladas
de acuerdo con los principios contables y normas de valoracién contenidos en la Circular 3/2008, de
11 de septiembre, de la Camisién Nacional del Mercado de Valores, con el objeto de mostrar la imagen
fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2017 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, y se someteran a la aprobacion de la Junta General de Accionistas de la misma,
estimandose que seran aprobadas sin ningun 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 elaboracién de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios contables y de
clasificacion recogidos fundamentalmente, en la Circular 3/2008 de la Comision Nacional del Mercado
de Valores y sus sucesivas modificaciones. Los principios mas significativos se describen en la Nota
3. No existe ningtin principio contable de aplicacion 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 las cuentas anuales

En la preparacion de las cuentas anuales de la Sociedad, los Administradores 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.



PIGMANORT,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Memoria de las cuentas anuales
correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2017

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 facilmente 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 perfodo y de

periodos sucesivos.

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).

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

d) Comparacién de la informacion

De acuerdo con la legislacion mercantil, se presenta, a efectos comparatives, con cada una de las
partidas del balance de situacién, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio neto, ademas de las cifras del gjercicio 2017, las correspondientes al ejercicio anterior. En
la memoria también se incluye informacién cuantitativa del ejercicio anterior, salvo cuando una norma
contable especificamente establece que no es necesario.

e) Distribucion del resultado

La propuesta de distribucion del resultado del ejercicio 2017, formulada por los Administradores y que
se espera sea aprobada por la Junta General de Accionistas, es la siguiente:

Euros
Resultado del gjercicio 1.571.368,64
A resultado de ejercicios anteriores =
A reserva legal 157.136,86
1.414.231,78

A reserva voluntaria

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 funcicnamiento

El Consejo de Administracién de la Sociedad ha considerado que la gestion de la misma continuara en
un futuro previsible, por lo que la aplicacion de los principios y criterios contables no tiene como el
proposito de determinar el valor del patrimonio neto a efectos de su transmisién global o parcial, ni el
importe resultante en caso de su liquidacion total.



PIGMANORT, ,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Memoria de las cuentas anuales
correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2017

No obstante, dada la naturaleza especifica de la Sociedad y su caracter abierto, las normas contables
tendran como finalidad la determinacion del valor tedrico de las acciones.

b) Reconocimiento de ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se reconocen en la cuenta de perdidas 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 tedrico, las periodificaciones de ingresos
y gastos se realizan diariamente comao 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 en
la que se declare el derecho a percibirlos.

. El resto de ingresos o gastos referidos a un periodo, se periodifican linealmente a lo largo del
mismo.

La periodificacién de los intereses provenientes de la cartera de activos financieros se efectla,
cualquiera que sea su clase, mediante adeudo en la cuenta de active “Intereses de la Cartera de
Inversién” 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 contraprestacién entregada mas los costes de
transaccion que le sean directamente atribuibles.

Mientras la valoracion 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 interés 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 situacién cuando la Sociedad 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.
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. Depdsitos en Entidades de Crédito.
. Instrumentos derivados.
. Oftros.

Clasificacién

Los activos financieros en los que invierte la Sociedad, se clasifican, a efectos de su valoracién, como
“Otros 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

E Los activos financieros integrantes de la cartera de la Sociedad se valoraran inicialmente por
su valor razonable. Este valor razonable es, salvo evidencia en contrario, el precio de Ia
transaccién, 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 entiende
que se devengan aun cuando no figuran expresamente en el contrato y en cuyo caso, se
considera como tipo de interés el de mercado.

. En la valoracién inicial de los activos, los intereses explicitos devengados desde la Ultima
liquidacién y no vencidos o “cupdn 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 suscripcién y similares que, en su caso, se hubiesen adquirido,
forman parte de la valoracion inicial.

. Los activos y valores emitidos a descuento, adquiridos en firme o con pacto de retrocesion, se
contabilizan por el efectivo realmente pagado. La diferencia entre este valor y el nominal o el
precio de reventa se periodifica de acuerdo con el criterio descrito en el apartado (a) anterior.

J 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 contratacién y hasta el momento del cierre de la pasicion 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 “Depositos 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 segun la tasa interna de rentabilidad. El valor razonable de los valores
aportados en garantia por la Sociedad se registra en cuentas de orden, en la rubrica “Valores
aportados como garantia”.
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. 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
ribrica correspondiente de las cuentas de orden, por el importe nominal comprometido. En
caso de que la Sociedad 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
ribrica 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, segtin correspande.

Valoracion posterior

Los activos financieros se valoran diariamente a valor razonable, sin deducir los costes de transaccién
en que se pudiera incurrir en su enajenacién. Los cambios que 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 en 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.

. 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 transaccién mas reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en
las circunstancias econdmicas desde el momento de la transaccién. 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 adn a cotizacion: su valor razonable se estima mediante los cambios que
resulten de cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones
anteriores, teniendo en cuenta las diferencias que puedan existir en sus derechos econémicos.

. \alores no cotizados: su valor razonable se caleula de acuerdo a los criterios de valoracion
incluidos en las Normas 62, 78 y 82 de la Circular 4/97, de 26 de noviembre, de la Comisién
Nacicnal del Mercado de Valores.

. Depésitos en entidades de crédito: 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 ofras consideraciones, como por ejemplo las condiciones de
cancelacién anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.
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. Para las acciones o participaciones de ofras instituciones de inversion colectiva, el valor
razonable se calcula en funcién del tltimo 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 o por los mercados mas representativos en funcion de |a divisa.

. Instrumentos financieros derivados: se valoran por su valor razonable, que 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 negociacién, 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 inversion
colectiva relativa a sus operaciones con instrumentos derivados.

Cancelacion

Los activos financieros se dan de baja del balance de la Sociedad 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 transmisién ni retencidon sustancial de éstos, se transmita el control del activo financiero.

En todo caso se dan de baja entre otros:

a) Los activos financieros vendidos en firme o incondicionalmente.

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

c) Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversion, con cargo

a la cuenta de pérdidas y ganancias.

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.

La Sociedad no da de baja los activos financieros en las cesiones en las que retiene sustanciaimente
los riesgos y beneficios inherentes a su propiedad, tales como:

a) Las ventas de activos financieros con pacto de recompra a un precio fijo © 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) la Sociedad reconoce un pasivo por la contraprestacion recibida.
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En los casos b) y ¢) la Sociedad reconoce en las “Cuentas de orden” del balance el valor razonable de
los activos prestados o cedidos en garantia.

Deterioro

La Sociedad determinara y efectuara diariamente las correcciones valorativas necesarias siempre que
exista evidencia objetiva de que el valor del activo se ha deteriorado y se da una reduccion o retraso
en los flujos de efectivo estimados futuros, gue 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 efectiva calculado en el momento del reconocimiento. Las correcciones
valorativas por deterioro asi como su reversién se reconocen como un gasto o un ingreso en la cuenta

de pérdidas y ganancias.
e) Adquisicidn temporal de activos

La adquisicién temporal de activos es una operacioén 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 retrocesidn se pericdifica, de acuerdo con el

tipo de interés efectivo.

Las diferencias de valor razonable que surjan diariamente en la adquisicién temporal de activos se
imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias, en el epigrafe “Variacion de valor razonable en
instrumentos financieros”.

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 valar razonable en instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segun los cambios
de valor se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta "Denvados , de la cartera
interior o exterior del activo o el pasivo del balance, segln corresponda.

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

a) Opciones y Warrants

Las primas por opciones y warrants comprados/ opciones emitidas o warrants vendidos se reglstran
en la cuenta de “Derivados” del activo/pasivo del Balance, respectivamente, en la fecha de ejecucion
de la operacién. 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 "Variacidn de valor razonable en instrumentos financieros, por operaciones con
derivados”, segun los cambios de valor se hayan liquidado o no, utilizando comao contrapartida la cuenta
“Derivados” de la cartera interior o exterior del activo o del pasivo del balance, segun corresponda.
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En caso de operaciones sobre valores, si la opcién es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion
inicial o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, 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 valoracion 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 presentacidn de la Sociedad es el euro.

Se consideran como partidas monetarias de la Sociedad 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 o por los mercados mas representativos en funcién de la divisa. Las
diferencias que se producen respecto al cambio histdrico se registran de la siguiente forma:

L 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 Ultimo 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 la
cuenta de pérdidas y ganancias bajo el epigrafe "Diferencias de cambio”.

. 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 tratan 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 de la Sociedad cuando ésta 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 la Sociedad se clasifican como
pasivos financieros, en su totalidad o en una de sus partes, siempre que de acuerdc con su realidad
econdmica supongan para la Sociedad 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 desfavarables. También se consideran pasivos financieros las solicitudes
de suscripcién pendientes de asignar participaciones y los saldos acreedores por ecualizacién de

comisiones.
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Clasificacion

Los pasivos financieros se clasifican, a efectos de su valoracion, 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 a la Sociedad, que se consideran como pasivos financieros a valor
razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Valoracion inicial y posterior

C Débitos y partidas a pagar: se valoran inicialmente por su valor razonable que, salvo evidencia
en contrario, serd el precio de la transaccién, que equivaldré al valor razonable de la
contraprestacion recibida ajustado por los costes de transaccion que les sean directamente
atribuibles.

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

2 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 financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos
surgidos por venta en firme de activos adquiridos temporaimente o activos aportados en
garantia, se atiende al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la
devolucion del préstamo o restitucién de los activos adquiridos temporalmente o aportados en

garantia.
Cancelacién

La Sociedad da de baja un pasivo financiero cuando |a obligacion se ha extinguido. La diferencia entre
el valor en libros del pasivo financiero o de la parte del mismo gue se haya dado de baja y la
contraprestacion pagada incluidos los costes de transaccidn atribuibles y en la que se recoge asimismo
cualquier activo cedido diferente del efectivo o pasivo asumido, se reconoce en la cuenta de pérdidas
y ganancias del ejercicio en que tenga lugar.

D Valor tedrico de acciones
El valor tedrico de las acciones se calcula diariamente, y es el resultado de dividir el “Patrimonio
atribuido a accionistas”, determinado segun las normas establecidas en la Circular 6/2008 y en el

articulo 78 del Real Decrato 1082/2012, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, entre el
nimero de acciones en circulacién a la fecha de céalculo.
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k) 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 la
Sociedad 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 vy fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles (que dan lugar a mayores cantidades a pagar 0 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.

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 la Sociedad disponga de ganancias fiscales futuras que
permitan la aplicacién 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 ningun caso, y
sélo se reconocen mediante la compensacién del gasto por impuesto cuando la Sociedad genera
resultados positivos. Esta compensacién, cuando aplica, se realiza diariamente y se calcula aplicando
el tipo de gravamen a las pérdidas 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 tedrico de cada accion, se realiza diariamente la provision
para el Impuesto sobre beneficios.

) Acciones propias

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus propias acciones se registra en el patrimonio de ésta,
con signo negativo, por el valor razonable de la contraprestacion entregada.

La amortizacién de acciones propias da lugar a la reduccion del capital por el importe del nominal de
dichas acciones. La diferencia, positiva o negativa, entre la valoracion y el nominal de las acciones
deberé cargarse o abonarse, respectivamente, a cuentas de reservas.

Las diferencias obtenidas en la enajenacién de acciones propias se registran en el patrimonio en
cuentas de reservas.

La Ley 35/2003, de 4 de noviembre, establece que la adquisicién por la Sociedad de sus acciones
propias entre el capital inicial y el capital estatutario maximo no estara sujeta a las limitaciones sobre
adquisician derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de
julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital. Estas operaciones
por tanto, no precisan autorizacién de la Junta General, no estan sujetas a los Iimites porcentuales
sobre el capital social y no obligan a la constitucién de una reserva indisponible.

-14-



PIGMANORT, ,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Memoria de las cuentas anuales
correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2017

4. RIESGO ASOCIADO A LA OPERATIVA CON INSTRUMENTOS FINANCIEROS

El riesgo es inherente a las actividades de la Sociedad 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 de la Sociedad. La politica de inversion de la Sociedad, asi camo la descripcion de los
principales riesgos asociados, se describen en el folleto registrado y a disposicion del publico en los
registros habilitados al efecto en la CNMV.

La Sociedad esta expuesta 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 de la Sociedad. A continuacion se indican los principales
coeficientes normativos a los que esta sujeta la Sociedad:

® Limites a la inversién en otras Instituciones de Inversién Colectiva

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una unica lIC, no podra superar el 20%
del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversion se base en la inversién en un Unico
fondo. Asimismo, la inversién total en 1IC de las mencionadas en el articulo 48.1.d) del Real
Decreto 1082/2012, de 13 de julio, no autorizadas conforme a la Directiva 2008/65/CE, de 13
de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la IIC.

° Limite general a la inversién en valores cotizados

a) La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor
no podra superar el 5% del patrimonio de la Sociedad. 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 de la Sociedad.

b) Quedara ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o
avalados por un Estado miembro de la Unidn Europea, una comunidad auténoma, una
entidad local, un organismo internacional del que Esparia sea miembro o por cualquier
otro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada por una agencia
especializada en calificacion de riesgos de reconacido prestigio, no inferior a la del
Reino de Esparia. ”

Asimismo, la entidad gestora debera realizar un analisis exhaustivo de dicha emisién
con el fin de acreditar dicha solvencia. Para poder invertir hasta el 100% de su
patrimonio en dichos valores, sera necesario que se diversifigue, 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.
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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 situacién concursal del emisor. El
total de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del
5% no podra superar el 80% del patrimonio de la Sociedad.

° Limite general a la inversién en derivados

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no
podra superar el patrimonio neto de la Sociedad. 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 incluirén las ventas al descubierto.

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

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

Las posiciones frente a un Gnico 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 emision y queden afectados de
forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depdsitos que la Sociedad tenga en
dicha entidad no podran superar el 35% de patrimonio de la Sociedad.

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

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

° Limites a la inversion en valores no cotizados

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
transmisién. Queda prohibida la inversién de la Sociedad 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 méas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos
o avalados a entidades pertenecientes a un mismo grupo.

Se autoriza la inversién, con un limite maximo conjunto del 10% del 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 1IC de inversién libre y de [IC de IIC de inversién libre
espafiolas.
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e Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de Entidades de Capital Riesgo
reguladas en la Ley 25/2005.

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

La Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio
calculado sobre el promedio mensual de la Saciedad.

° Obligaciones frente a terceros

La Sociedad podré endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un
mes, o por adquisicién de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la
CNMV. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacién de la operacion que establezca el mercado
donde se hayan contratado.

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

4.1, 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 ios 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 de la Sociedad 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. La Sociedad 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 de la Sociedad puede ser afectado favorablemente o desfavorablemente por las
fluctuaciones de los tipos de cambio.

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.

La Sociedad mide periodicamente 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 perdida maxima
esperada para un horizonte temporal concreto determinado sobre la base del comportamiento histérico

de un valor o cartera.
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41.4. Riesgo de liquidez

Este riesgo refleja la posible dificultad de la Sociedad 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.

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

Adicionalmente, la Sociedad 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 de la Sociedad
y se ha de materializar en efectivo, en depdsitos o cuentas a la vista en el depositario o en la otra
entidad de crédito si el depositario no tiene esa consideracién, o en compraventas con pacto de
recompra a un dia en valores de deuda publica.

4.1.5. Riesgo de credito

El riesgo de crédito nace de la posible pérdida causada por el incumplimiento de las obligaciones
contractuales de las contrapartes de la Sociedad. La politica de la Sociedad es que las contrapartes
sean entidades de reconocida selvencia.

La Sociedad 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 inversién y concentracion de riesgos antes descritos.

La legislacion vigente establece los requisitos que debe cumplir la cartera de la Sociedad
(concentracion) y su correlacion con el total de activos.

5. DEUDORES

El detalle de este capitulo del activo del balance de situacién al 31 de diciembre es como sigue:

Euros
2017 2016
Deudores por dividendos pendientes de liquidar 2.100,63 175,10
Depésitos de garantia por operaciones de riesgo y compromiso 102.501,02 52.600,00
Deudores por venta de valores 39.177,79 759.344,76
Administraciones Publicas deudoras 26.038,60 27.821,81
- 16.708,31

Otros deudores

169.818,04 856.649,98

Los saldos deudores por venta de valores a 31 de diciembre de 2017 han sido liquidados en los
primeros dias del mes de enero de 2018.
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8. CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS

La composicién de la cartera de inversiones financieras a 31 de diciembre, es la siguiente:

Euros
2017 2016
Cartera interior 6.105.533,57 3.007.479,77
Valores representativos de deuda 4.037.464 54 2.206.700,27
Instrumentos de patrimonio 2.068.069,03 795.267,20
Instituciones de Inversién Colectiva - 5.512,30
Cartera exterior 8.995.202,81 5.493.255,11
Valores representativos de deuda 4,335.888,57 2.890.888,20
Instrumentos de patrimonio 4.635,287,81 2.591.015,48
Derivados 24.026,43 11.351,43
Intereses de la cartera de inversion 236.714,42 134.432,38

Inversicnes dudosas, morosas o en litigio - 7.760,00

15.337.4560,80 8.642.927,26

En los anexos | y |l adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detalla la cartera de inversiones
financieras al 31 de diciembre de 2017 y 2016, 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
2017 2016
Inferior a 1 afio 70.017,18 -
Comprendido entre 1 y 2 afios 569.462,90 -
Comprendido entre 2 y 3 afios - 7.550,00
Comprendido entre 3 y 4 afios 214.215,18 -
Comprendido entre 4 y 5 afios 436.651,46 491.115,99

Superior a 5 afios 7.083.006,41 4.598,922.48

8 373.353,11 5.097.588,47

A 31 de diciembre de 2017, los valores de la Sociedad son custodiados por Santander Securities
Services, S.A. (a 31 de diciembre de 2016 BNP Paribas Securities Services. S.A.), no encontrandose
pignorados ni cedidos en garantia de otras operaciones.

En la Nota 10 se detallan las posiciones mantenidas en contratos derivados.
Al 31 de diciembre de 2017 la Sociedad no mantiene en cartera inversiones consideradas morosas,

dudosas o en litigio (al 31 de diciembre de 2016 la Sociedad mantenia en cartera inversiones morosas,
dudosas o en litigio por importe de 7.760,00 euros).
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7. TESORERIA

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

Euros
2017 20186
Cuenta en el Depositario (euros) 407.822,51 251.559,01
Cuenta en el Depositario (divisa) 24.260,13

- (182.832,08)

Otras cuentas de tesoreria (euros)
110,22

Otras cuentas de tesoreria (divisa)

432.192,86 68.726,93

Los saldos en cuentas corrientes son remunerados a los tipos de interés de mercado y son de libre
disposicién par la Sociedad.

8. PATRIMONIC ATRIBUIDO A ACCIONISTAS

El detalle de las cuentas que componen el epigrafe “Patrimonio atribuido a Accionistas” a 31 de
diciembre es el siguiente:

Euros
2017 20186
Capital 7.865.790,00 5.302.500,00
Prima de emision 3.532.804,72 1.185.372,68
Reservas 2.820.040,71 2.204.957,09

Resultado del ejercicio 1.671.368,64 616.556,58

15.790.004,07 9.309.386,35

a) Capital

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 el capital de la Sociedad esta representado por 786.579 y 530.250
acciones ordinarias nominativas de 10,00 euros de valor nominal cada una, respectivamente,
totalmente suscritas y desembolsadas. Estas acciones gozan de iguales derechos paliticos y
econdmicos y cotizan en el MAB.

Durante el ejercicio 2017 se han emitido 256.329 nuevas acciones gue han sido integramente suscritas
y desembolsadas (2016: 159.528 acciones).

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 el capital social minimo y maximo es de 2.404.050,00 y
24.040.500,00 euros, respectivamente, representado por tantas acciones ordinarias, nominativas de
10,00 euros de valor nominal cada una de ellas, como capital inicial y estatutario emitido corresponda.

Al 31 de diciembre de 2017 el capital no suscrito ni en circulacion asciende a 16.174.710,00 euros (31
de diciembre de 2016: 18.738.000,00 euros).

Al 31 de diciembre de 2017, el valor teérico de cada accién asciende a 20,07 euros (17,56 euros a 31
de diciembre de 2016) como resultado de dividir el patrimonio atribuido a accionistas entre el nimero
de acciones en circulacién a esa fecha, que asciende a 786.579 acciones (31 de diciembre de 2016:
530.250 acciones).
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Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 el numero de accionistas era de 228 y 159, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion
de Capital Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un aro para llevar
a cabo la reconstitucién permanente del niimero minimo de accionistas.

Al 31 de diciembre de 2017 el nimero de accionistas que poseen una participacion individual
significativa, superior al 20% es de 2, de acuerdo con el articulo 29 del Reglamento de Instituciones de

Inversién Colectiva:
Porcentaje de
parlicipacion
2017

20,05%

Maria Victoria Valera de Vargas
44,62%

Teresa Valera de Vargas

Al 31 de diciembre de 2016 el nimero de accionistas que poseian una participacion individual
significativa, superior al 20% era de 1, de acuerdo con el articulo 29 del Reglamento de Instituciones

de Inversién Colectiva;

Parcentaje de
participacion
2016

Maria Victoria Valera de Vargas 66,00%

9. ACREEDORES Y DERIVADOS

El detalle de este capitulo del pasivo del balance de situacion al 31 de diciembre es como sigue:

Euros
2017 2016
Acreedores por compras de valores pendientes de liquidar - 219.470,37
Administraciones Pulblicas acreedoras (Nota 11) 41.219,79 6.280,63
108.005,23 33.166,82

Otros
149.225,02 258.917,82

Total Acreedores
232,61 -

Margenes a liquidar
232,61 -

Total derivados
149.457 63 258.917,82

Total acreedores y derivados

Los saldos acreedores por compra de valores al 31 de diciembre de 2016 han sido liguidados en los
primeros dias del mes de enero de 2017.

El capitulo de Administraciones Publicas acreedoras al 31 de diciembre de 2017 y 2016 recoge el
impuesto sobre beneficios devengado en el gjercicio y las retenciones sobre plusvalias en reembolsos.

El capitulo de "Acreedores — Otros” recoge, principalmente, el importe de las comisiones de gestion y
depositaria pendientes de pago al cierre del ejercicio correspondiente.
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Como se sefiala en la Nota 1, Ia gestién y administracion de la Sociedad esta encomendada a Buy &
Hold Capital, S.G.I.I.C., S.A. Por este servicio la Sociedad periodifica diariamente una comision de
gestion fija de 0,70% anual sobre el valor patrimonial, mas un 5% sobre los resultados positivos de la
Sociedad, si aplica.

Igualmente la Sociedad periodifica diariamente una comisién de depositaria del 0,06% anual calculada
diariamente sobre el patrimonio de la Sociedad.

Las posiciones abiertas en instrumentos derivados al 31 de diciembre de 2017 y 2016 se detallan en
la Nota 10.

10. CUENTAS DE COMPROMISO

El detalle al 31 de diciembre de las posiciones abiertas en instrumentos derivados es como sigue:

2017

Nominal
Derivados Divisa Vencimiento comprometido
Compromisos por operaciones largas
Futuro|SUBYACENTE EUR/USD|125000 ush 19/03/2018 2.274.420,49
Futuro|SUBY. TIPO CAMBIO EUR/GBP (CME}[125000 GBP 19/03/2018 377.582,92
Compromisos por operaciones cortas
Forward|divisa GBP/EUR|FISICA GBP 02/01/2018 802,24
Futuro|]NOCIONAL US NOTE 10YR 6.00 03|100000|FISICA usb 20/03/2018 105.052,59
Futuro|NOCIONAL EURO-BTP 10 YR 6.00 |100000|FISICA EUR 08/03/2018 1.673.400,00
Futuro|EURO-BOBL 5 YR 03/18|100000|FISICA EUR 08/03/2018 2.648.200,00
Futuro|NOCIONAL EURO-BUXL 30YR 4.00 [100000|FISICA EUR 08/03/2018 500.820,00
Forward|divisa GBF/EUR|FISICA GBP 02/01/2018 253,91

7.580.532,15
2016

Nominal
Derivados Divisa Vencimiento comprometido
Compromisos por operaciones cortas
Futuro|Divisa EUR/USD|125000 usb 15/03/2017 502.709,90
Futuro|Deuda DEUTSCHLAND REP DBR1.75% 15/02/2024/1 EUR 10/03/2017 600.000,00
Futuro|Deuda BONOS DEL ESTADO 5.9 VT0,30/07/2026]1 EUR 10/03/2017 200.000,00
Futuro|Deuda BUONI POLIENNALI DEL TESORO 11-01-22| EUR 10/03/2017 200.000,00
Futuro|Deuda US TREAS.BOND 2.75% VT0O.15/11/23|1000 uso 31/03/2017 190.168,30

1.692.878,20

Los resultados obtenidos durante el ejercicio 2017 y 2016 por las operaciones con derivados se
encuentran registrados en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias adjunta en los epigrafes de “Resultados
por operaciones con derivados”.
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11, SITUACION FISCAL

La Sociedad esta acogida 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
liquidados 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 2017, la
Sociedad tiene abiertos a inspeccién por las autoridades fiscales todos los impuestos principales que
le son de aplicacion de los dltimos 4 ejercicios. Los Administradores de la Sociedad no esperan que,
en caso de inspeccién, surjan pasivos adicionales de importancia.

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

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad 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 la Sociedad obtenga resultados negativos.

Conforme a las declaraciones del Impuesto de Sociedades presentadas y al calculo estimado para
2017, la Sociedad no dispone de bases imponibles negativas a compensar contra eventuales
beneficios fiscales futuros.

12. OPERACIONES CON PARTES VINCULADAS

La Sociedad Gestora realiza por cuenta de la Sociedad 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 interes
y asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la Sociedad 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 modificaciones, 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 la Saciedad con el Depositario.

13, INFORMACION RELATIVA AL CONSEJO DE ADMINISTRACION

Durante los ejercicios 2017 y 2016, los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad no
han devengado ninglin importe en concepto de sueldo o cualquier otro tipo de remuneracion, ni
mantienen saldos a cobrar o pagar con la Sociedad, al 31 de diciembre de los gjercicios mencionados.

Durante los ejercicios 2017 y 2016, los miembros del Consejo de Administracién no han realizado con
la Sociedad operaciones ajenas al trafico ordinario o en condiciones distintas a las de mercado.

En cumplimiento de los requerimientos del articulo 229 y 231 de la Ley de Sociedades de Capital
(LSC), los Administradores han comunicado que no tienen situaciones de conflicto con el interés de la
Sociedad.
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14. INFORMACION SOBRE MEDIO AMBIENTE Y DERECHOS DE EMISION DE GASES DE
EFECTO INVERNADERO

Los Administradores de la Sociedad 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. La Sociedad no ha incurrido en gastos ni recibido
subvenciones relacionadas con dichos riesgos, durante los ejercicios terminados a 31 de diciembre de

2017 y 2016.

Asimismo, durante los ejercicios 2017 y 2016 la Sociedad no ha tenido derechos de emision de gases
de efecto invernadero.

15. OTRA INFORMACION

o Honorarios de Auditoria

Los honorarios de auditoria correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2017
y 2016 han ascendido a 3 y 4 miles de euros, respectivamente, con independencia del momento de su
facturacion, facturados por Ernst & Young, S.L. y por G.M.P. Auditores, S.A.P., respectivamente.

Asimismo, durante los ejercicios 2017 y 2016 no se ha prestado ningln otro servicio por la sociedad
auditora ni por otras sociedades vinculadas a ella.

° Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicion adicicnal tercera.
«Deber de informacion» de la Ley 15/2010, de 5 de julic

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, la Sociedad no tenia ninglin importe significativo pendiente de
pago a proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2017 y 2016, la
Sociedad no ha realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinion
de los Administradores de la Sociedad, tanto los importes pendientes de pago a proveedores en
operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2017 y 2016 como los pagos realizados a dichos
proveedores durante el ejercicio 2017 y 2016 cumplen o han cumplido con los limites legales de

aplazamiento.

16. HECHOS POSTERIORES

Desde el cierre del ejercicio hasta la formulacién por el Consejo de Administracion de la Sociedad de
estas Cuentas Anuales, no se ha producido ninglin hecho significative digno de mencian.
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Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras a 31 de diciembre de 2017

Divisa ISIN Descripcion Euros
EUR DEO0O0DAODE4Q4 RFIJA|BANCO SANTANDER|5.50/2049-11-29 765.265,93
EUR XS1043961439 RFIJAJOBRASCON|4.75]2022-03-15 101.2656,43
EUR X81063399700 RFIJA|SACYR SA|4.00/{2019-05-08 196.345,29
EUR ES0205037007 RFIJA|ESTACIONAMIENTOS]6.88]2021-07-23 214.215,18
EUR X51206510569 RFIJA|OBRASCON|5.50/2023-03-15 353.526,08
EUR ES0213056007 RFIJA|BANCO MARE NOSTR]|9.00]2026-11-16 498.288,95
EUR ES0244251007 RFIJA|IBERCAJA |5.00|12025-07-28 623.946,28
EUR ES0268675024 RFIJA|LIBERBANK SA|7.00/2018-07-17 70.017,16
EUR ES0268675032 RFIJA|LIBERBANK SA[6.88|2027-03-14 432.710,66
EUR ES0282870007 RFIJA|SACYR SA[4.50[2024-11-16 301.775,95
EUR X51645651909 RFIJA|BANKIA|6.00|2050-07-18 209.968,39
EUR X80746573897 RFIJAIPESCANOVA SA|8.75|2019-02-17 (4.315,86)
EUR ES0840609004 RFIJA|CRITERIA CAIXA C|6.75[2024-06-13 222.607,20
EUR XS50202774245 RFIJA|SANTANDER FINANC|5.75|2049-10-08 51.847,90
Total Cartera Interior - Valores representativos de deuda 4.037.464,54
EUR ES0105058004 ACCIONES|SAETA YIELD S.A 196.200,00
EUR ES0105223004 ACCIONES|SEVEN BANK 208.460,00
EUR ES0105630315 ACCIONES|CIE AUTOMOTIVE SA 193.680,00
EUR ES0113307062 ACCIONES|BANKIA 119.610,00
EUR ES0142090317 ACCIONES|OBRASCON 150.799,78
EUR ES0177542018 ACCIONES|INTERNATIONAL CONSOLIDATED AIRL 289.440,00
EUR ES0184262212 ACCIONES|VISCOFAN SA 192.535,00
EUR ES0180907000 ACCIONES|UNICAJA BANCO 315.360,00
EUR ES0183746314 ACCIONES|VIDRALA SA 130.784,25
EUR ES0126501131 ACCIONES|AC.ALANTRA PARTNERS, SA 271.200,00
Total Cartera Interior - Instrumentos de patrimonio 2.068.069,03
EUR X50522550580 RFIJA|GENERALITAT CATA[8.35]2041-11-30 332.124,59
EUR XS51715535123 RFIJAJARGENTINE REPUBL|6.25[2047-11-09 304.738,05
EUR XS51107890847 RFIJA|UNICREDITOC ITALI|6.75]2049-12-29 216.243,17
EUR XS1361301457 RFIJA|MOBY SPA|7.75|2023-02-15 289.003,81
EUR X81512736379 RFIJA|BANCO DE CREDITO|S.00]2026-11-03 103.307,04
EUR X51572408380 RFIJA|BANCA FARMAFACTO|5.88|2027-03-02 258.191,01
EUR X51611858090 RFIJA|BANCC SABADELL|6.50|2048-05-18 420.480,17
EUR XS1626771791 RFIJA|BANCC DE CREDITO|7.75|2027-06-07 490.768,34
EUR XS1717590563 RFIJA|NAVIERA ARMAS S.]4.25]2024-11-15 204.120,39
EUR XS0982711714 RFIJA|PETROBRAS GLOBAL|4.75|2025-01-14 220.484,24
FUR PTCGDJOMO022 RFIJA|CAIXA GERAL DE D|10.75|2049-12-31 225.429,00
usb US501797AL82 RFIJAJL BRANDS INC|6.88|2035-11-01 253.265,15
usD US82671AAA16 RFIJA|SIGNET UK FINANC|4.70[2024-06-15 304.914,11
usD USG91235AB05 RFIJA[TULLOW OIL PLC|6.25[2022-04-15 335.386,03
GBP X50459028626 RFIJAJPROVIDENT FINANC]|8.00{2019-10-23 377.433,47
Total Cartera Exterior - Valores representativos de deuda 4.335.888,57
EUR FR0012819381 ACCIONES|GROUPE GUILLIN 228.072,00
EUR FR0O000073272 ACCIONES|SAFRAN SA 214.775,00
EUR FR0000121220 ACCIONES|SCDEXO 134.460,00
EUR IECOBYTBXV33 ACCIONES|RYANAIR HOLDINGS PLC 218.708,60
EUR BE0974313455 ACCIONES|ECONOCOM GROUP 187.377,44
EUR DED005785604 ACCIONES|FRESENIUS 236.008,89
EUR FR0013153541 ACCIONES|MAISONS DU MONDE SA 377.500,00
EUR FR0000131906 ACCIONES|RENAULT 151.205,82
EUR FR0000124570 ACCIONES|PLASTIC OMNIUM SA 170.527,50
usD US30303M1027 ACCIONES|FACEBOOK INC 257.265,45
uspD US5017971046 ACCIONESI|L BRANDS INC 225.761,77
uso BMG812761002 ACCIONES|SIGNET JEWELERS LTD 282.670,83
usD MHY8564M1057 ACCIONES|TEEKAY LNG PARTNERS LP 201.443,58
usp US02079K1079 ACCIONESJALPHABET INC-CL C 305.114,54
GBP GB0001500809 ACCIONES|TULLOW QIL PLC 182.039,89
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Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras a 31 de diciembre de 2017

Total Cartera Exterior - Instrumentos de patrimonio

Divisa ISIN Descripcion Euros

GBP GB00B1Z45784 ACCIONES|PROVIDENT FINANCIAL PLC 193.462,71
GBP GB0009697037 ACCIONES|BABCOCK INTERNATIONAL GROUP PLC 197.629,68
GBP GB0O0BOH2K534 ACCIONES|PETROFAC LTD 172.431,00
GBP GB0OOB1QHBP22 ACCIONES|SPORTS DIRECT INTERNATIONAL PLC 158.335,41
GBP JEOOB6T55470 ACCICNES|POLYMETAL INTERNATIONAL PLC 155.610,53
GBP GBOOBLY2F708 ACCIONES|CARD FACTORY PLC 133.031,08
GBP GB00BZ6VT592 ACCIONES|ACCROL GROUP 26.833,92
CAD CA1033091002 ACCICNES|BOYD GROUP INCOME FUND 113.575,91
CAD CA55378N1078 ACCIONES|METRO WHOLESALEYFOOD SPECIALIST 111.448,26

4.635.287,81
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Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras a 31 de diciembre de 2016

Total Cartera Exterior - Instrumentos de patrimonio

Divisa ISIN Descripcién Euros
EUR XS0746573897 BONOS|PESCANOVA 8,75 %VT0.17/02/2019|0]2018-02-17 7.550,00
EUR PTBESOAMO0O7 ACCIONES|BANCO ESPIRITC SANTO 210,00
Total Inversiones dudosas, morosas o en litigio 7.760,00
EUR ES0268675024 BONOS|LIBERBANK 7 07/17/18]7]2049-12-29 281.790,94
EUR DEDO0AODE4Q4 BONOS|BANCO SANTANDER SA PERPETUA|4.75|2049-11-29 753.069,65
EUR ES0213750027 BONOS|BCO.POPULAR 8.25% VT0.10/19/]8.25|2021-10-19 491.115,99
EUR ES0244251007 BONOS|IBERCAJA CAZAR 5% VTO 28-07-202|5|2025-07-28 580.731,18
EUR X51512736379 BONOS|BANCO CREDITO SOCIAL 9 VTO 03/1]9]2026-11-03 99.992 51
Total Cartera Interior - Valores representativos de deuda 2.206.700,27
EUR ES0184262212 ACCIONES|VISCOFAN 93.700,00
EUR ES0118594417 ACCIONES|INDRA SISTEMAS 104.100,00
EUR ES0118900010 ACCIONES|FERROVIAL, S.A. 127.462,50
EUR ES0182120032 ACCIONES|universal de inversiones 1.126,50
EUR ES0114563002 ACCIONES|bh EUROPA flexible 1.070,00
EUR ES0145809002 ACCIONES|BH RENTA FlJA EUROPA 1.050,00
EUR ES0105630315 ACCIONESICIE AUTOMOTIVE 92.575,00
EUR ES0113307021 ACCIONES|BANKIA S.A.U. 194.200,00
EUR ES0105022000 ACCIONESJAPPLUS SERVICES SA 96.500,00
EUR ES0114899034 ACCIONES|BMS CARTERA, S.A., SICAV 1.069,20
EUR ES0145872034 ACCIONES|BMS BLUE CHIPS 1.104,00
EUR ES0105058004 ACCIONES|SAETA YIELD 81.310,00
Total Cartera Interior - Instrumentos de patrimonio 795.267,20
EUR ES0173751035 IIC|REX ROYAL BLUES SICAV, S.A. 1.099,00
EUR ES0109419038 IICJANTA DIVERSIFICACION 1.756,00
EUR ES0126471038 ACCIONES|DICASTILLO INVERSIONES, SICAV, S.A. 1.212,00
EUR ES0112820016 IIC|COMPARTIMENTO PPR VII, FI 0,02
EUR ES0155968136 |IClinversiones lloner sicav sa 965,00
EUR ES0171002001 [IC|COMPARTIMENTO ESPANA FLEXIBLE, FI 480,28
Total Cartera Interior - Instituciones de inversion colectiva ~ 5.512,30
EUR X51028942354 BONOS|ATRADIUS FINANCE BV 5.25 09/]5.25|2044-08-23 185.803,73
EUR X81207058733 BONOS|REPSOL INTL FIN 4.5 25/03/75(4.5{2075-03-25 283.080,68
EUR XS1206510569 BONOS|OBRASCON HUARTE LAIN5,5 VT0.1|5.5/2023-03-15 284.987,10
EUR FR0O011697028 BONOS|ELECTRICITE DE FRANGCE 5 Perpetu|5|2026-01-22 286.273,68
EUR FR0011896513. BONOS|GROUPAMA 6.375 29/05/49 PERP|6.38|2048-05-29 468.917,72
EUR X80202774245 BONOS|SANTANDER FIN PERPETUAS 5.75(6.75/2049-10-08 50.481,83
EUR XS0205835470 BONOS|RBS 5,5% (PERPETUAL) CALL 31/]5.5|12049-11-29 285.522,28
EUR XS1050461034 BONOS|TELEFONICA EUROPE 5,5875% 31/|5.68|2049-12-31 316.641,42
EUR X51346815787 BONOS|INTESA SANPAQOLO SPA PERPETUA [9.5[2049-12-29 197.875,67
EUR X81379158048 BONOS|PETROLEOS MEXICANOS 5.125 03]5.13|2023-03-15 324.724,32
usb US055291AC24 BONOS|BBVA GLOBAL FINANCE LTD 7% 01-1]7]2025-12-01 206.579,77
Total Cartera Exterior - Valores representativos de deuda 2.890.888,20
EUR NL0011821202 ACCIONES|ING GROEP NV CVA EUR0.24 - AMSTERDAM 267.400,00
EUR PTPTIOAMOQO6 ACCIONES|NAVIGATOR CO SA/THE 111.010,00
EUR PTCOROAEQ008 ACCIONES|CORTICEIRA AMORIM SA 85.000,00
EUR FRO013153541 ACCIONES|MAISONS DU MONDE SA 300.540,00
EUR FRO006174348 ACCIONES|BUREAU VERITAS SA 92.050,00
EUR DE0005190003 ACCIONES|BMW AG 115.375,00
EUR FR0O000121014 ACCIONES|LVMH 181.400,00
EUR DEOOOBAY0017 ACCIONES|BAYER AG 99.130,00
EUR FR0O012819381 ACCIONES|GROUPE GUILLIN -- PARIS (NUEVAS) 88.290,00
EUR IEQOBYTBXV33 ACCIONES|RYANAIR HOLDINGS PLC 145.400,00
EUR FR0000124570 ACCIONES|PLASTICOMNIUM 94.023,00
EUR FR0000131104 ACCIONES|BNP PARIBAS 121.100,00
EUR ITO000072618 ACCIONES|INTESA SANPAOLO 95.827,00
Usp GBOOBLP5YB54 ACCIONES|ATLANTIDA YIELD PLC 91.993,91
uspb US02079K1079 ACCIONES|ALPHABET INC-CL C 146.775,70
usb US9497461015 ACCIONES|WELLS FARGO & COMPANY 115.281,92
GBP JEOOBBT5S470 ACCIONES]|polymetal international plc 101.696,50
GBP GB00B1QH8P22 ACCIONES|SPORTS DIRECT INTERNATIONAL 146.885,84
GBP GBOOBLY2F708 ACCIONES|CARD FACTORY PLC 88.925,86
CAD CA1033091002 ACCIONES|BOYD GROUP INCOME 102.910,75

2.591.015,48
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ENTORNO MAGROECONOMICO Y ESCENARIO BURSATIL

El 2017 se cierra con subidas en los indices europeos asi el Eurostoxx 50 y el lbex ganaron el 6.5% y
el 7,4% respectivamente durante el ejercicio.

En Espafia la crisis politico territorial estuvo dominada por el conflicto del 1 de octubre en Catalufia,
que provoco una huida de empresas y depositos bancarios fuera de la Comunidad Auténoma, y una
incertidumbre politica y juridica sin precedentes, que llevo a cotizar los bonos de Catalufia en elentorno
del 8%, por encima en rentabilidad de los bonos de Grecia.

A finales de octubre el Banco Central Europeo aprueba la reduccién de estimulos monetarios,
recortando a la mitad, de 60.000 a 30.000 millones de euros al mes, las compras de deuda y las
prolonga por 9@ meses. Este anuncio provoco el que las cotizaciones de los bancos sufrieran durante

este Ultimo trimestre.

En el horizonte geopolitico, continuaran las amenazas de Corea del Norte, generando cada vez menos
impacto en los mercados.

Por la parte Norte Americana lo mas relevante fue la aprobacién de la reforma fiscal de Trump que
supone una rebaja fiscal muy significativa para las empresas, pero también supone un impacto
negativo en aquellas que acumulaban pérdidas de ejercicios anteriores y ahora les tocara una menor
compensacidn por las mismas, asi bancos europeos como Credit Suisse, y Deutsche Bank, se ven
perjudicados inicialmente con esta reforma.

En renta fija, cabe destacar la disminucién de primas de riesgo especialmente en paises periféricos
como Portugal y Grecia, lo que ha llevado a una disminucién. de alrededor de un 2% en las
rentabilidades de estos dos paises a lo largo del 2017, acelerandose este recorrido especialmente en
Grecia durante el Gltimo trimestre, en cambio Alemania ha ido subiendo |a rentabilidad de sus bonos
hasta el 0.4% en el diez afios, recordar que a finales del 2016 estuvieron con rentabilidades negativas.

PERSPECTIVAS

Las bolsas americanas empiezan 2018 en maximos histéricos. Seguimos pensando que el principal
catalizador para la renta variable serd la continuidad en el crecimiento de los resultados empresariales,
y creemos que el momento va a seguir apoyando en los proximos meses. La fortaleza de la economia
europea, las sorpresas positivas en crecimiento de emergentes, y el mantenimiento de la robustez en
la economia americana, junto a la recuperacion de los precios del crudo, nos lleva a augurar un
contexto muy bueno para los mercados.

El 2018 estara por tanto condicionado por la evolucién de los resultados empresariales y las
actuaciones de los bancos centrales, mientras esperamos que el apoyo de la macro continlie. No
obstante, la elevada pendiente en las subidas de las bolsas americanas y cierta exigencia de los
multiplos en los ratios de valoracion desde el punto de vista historico (especiaimente en USA) hacen
que los mercados sensibles a la materializacion de cualquier riesgo. Entre estos riesgos destacariamos
los siguientes:

- Resultados empresariales que decepciones en un entorno de valoraciones exigente que
requiere se mantengan al alza las revisiones de BPAs en el futuro.

- Progresiva normalizacién de politicas monetarias (ya en marcha en la FED, que acabaran

extendiéndose al resto de bancos centrales ante la mejora de la actividad econdmica y a
posibles tensiones inflacionistas que pueda impulsar adicionalmente la subida del petréleo.
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- Un deterioro en la coyuntura macro de China, podria tener un impacto negativo en mercados,
como ya vivimos a principios del 2016.

- Los estimulos fiscales en Estados Unidos, podrian provocar un déficit plblico no asumible y
un fuerte incremento de su deuda publica.

- Riesgos geopoliticos: Corea del Norte - Estados Unidos, incertidumbres en las negociaciones
del Brexit, y elecciones en diferentes paises (México, Italia).

Durante el periodo la cartera se ha revalorizado mas de un 14% es decir hemos generado una ganancia
sobre los indicies bursétiles europeos de mas de un 7%.

Cabe destacar la inversién en bonos de la Generalitat de Catalufia a unas rentabilidades del 6%, en el
que se invirtié en el momento de mayor incertidumbre, y cerrando estos el ejercicio con rentabilidades
del 5%, lo que nos ha supuesto en precio una ganancia de un +14%.

Durante el semestre hemos ido vendiendo futuros de gobiernos pensando en que estos bajaran en
precios, y subiran por tanto en rentabilidad conforme el BCE vaya implementando la reduccion de
compras de los mismos, asi hemos continuado vendidos de BTPS (bonos a 10 afios de la Republica
de Italia), de bonos a 30 afios de Alemania, y una posicién equivalente a unos 2 millones de Euros de
Bobl (bonos de Alemania vencimiento 5 afios), estos Ultimos los vendimos con rentabilidades negativas
del -0.25%, es decir recibimos ese 0.25% por estar vendidos. Con las ventas de estos bonos a traves
de los futuros logramos un doble objetivos, por un lado cubrirnos del riesgo de subida de tipos de
interés en las partes largas de las curvas, y asi compensar posibles pérdidas en los bonos corporativos
de los que estamos comprados a mayor rentabilidad de los de gobierno de los que estamos vendidos,
y a la vez creemos que tendremos una reduccién de primas de riesgo de la deuda corporativa con
respecto a la gubernamental, lo que nos ha dado durante el periodo una rentabilidad adicional.

La exposicién a renta variable durante el dltimo semestre ha estado en el entorno del 30% hasta
noviembre gque mantuvimos opciones de venta (PUT) compradas sobre el indice Eurostoxx 50, y que

deshicimos a estas a primeros de diciembre, por lo que hemos finalizado el ejercicio con la exposicion
maxima del afio a bolsa de un 44%.

POLITICA DE INVERSION

Pigmanort S.1.C.A.V., 8.A., ha finalizado el semestre con una tesoreria del 2,75%

Hemos utilizado futuros Euro USD para cubrir las posiciones de contado, en caso de la libra GBP no
hemos realizado coberturas. No tenemos exposicién a ofras divisas a excepcion de una pequefia

exposicion inferior al 1% en Dolar Canadiense que tampoco cubrimos.

Como ya hemos comentado también hemos utilizado futuros para cubrir la duracion de la cartera,
quedando la duraciéon media en 0.0. Es decir, sin riesgo de duracion.

Cerrando el gjercicio sin ninguna opcién sobre indices.
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USO DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS POR LA IIC

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad esta destinado a la consecucion
de su objeto social, ajustando sus objetivos y politica de gestion de los riesgos de precio, crédito,
liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa
vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2.012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores) asi como a la politica de inversian establecida en su folleto.

ACTIVIDADES DE I+D

No hay nada que resefiar en este epigrafe.

ACCIONES PROPIAS

La informacion sobre acciones propias se refleja en el correspondiente punto de la memoria.

ACONTECIMIENTOS IMPORTANTES OCURRIDOS TRAS EL CIERRE DEL EJERCICIO

No se ha producido ningiin acontecimiento cuya relevancia sea destacable tras el cierre del ejercicio,
distinto de lo sefialado en la memoria.

GESTION DEL RIESGO

Nada mas a resefiar distinto a lo indicado en la memoria.
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DILIGENCIA DE FIRMA

Que en la sesidn del Consejo de Administracion de PIGMANCRT, SOCIEDAD DE CAPITAL
VARIABLE, S.A., que se celebra en Madrid, el dia 28 de marzo de 2018, previa convocatoria en forma,
se adopta el acuerdo de formular las cuentas y el informe de gestion adjuntos, correspondientes al
ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2017 contenidas en un documento que sera entregado a la
Compaiifa Auditora que consta de un balance, una cuenta de pérdidas y ganancias, un estado de
cambios en el patrimonio neto una memoria, dos anexos y un informe de gestion.

Todos los Consejeros presentes cuyas nombres y apellidos constan a continuacién, firman la presente
diligencia.

En Madrid, 28 de marzo de 2018.
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Dfia. Teresa Valera de Vargas D. ifigo Valera de Vargas
Presidente Consejero
~ 1 )
; Ty o %
D. Rafael Valera de Vargas Dia. Matilde Victoria Silva Fernandez-Valladares
Consejero Secretario no consejero

D. David Martinez Olivares
Vicesecretario no consejero
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Informe de Auditoria de Cuentas Anuales
emitido por un Auditor Independiente

PIGMANORT, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.
Cuentas Anuales e Informe de Gestién

correspondientes al ejercicio anual terminado

el 31 de diciembre de 2018



Ernst & Young, S.L. Tel.: 902 365 456
C/ Raimundo Fernandez Villaverde, 65 Fax.: 915727 300
28003 Madrid ey.com

Building a better
working world

INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

A los accionistas de PIGMANORT, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Opinién

Hemos auditado las cuentas anuales de PIGMANORT, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL

- VARIABLE, S.A., (la Sociedad), 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 opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2018, asf
como de sus resultados correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad
con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién (que se identifica en la
nota 2 de la memoria) v, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el
mismo.

Fundamento de la opinién

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

Somos independientes de la Sociedad de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los
de independencia, que son aplicables a nuestra auditorfa de las cuentas anuales en Espafia segun lo
exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditorfa 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
ala necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida. -

Consideramos que la evidencia de auditorfa que hemos obtenido proporciona una base suficiente y
adecuada para nuestra opinién.

Domicilio Social: C/Raimundo Ferndndez Villaverde, 65, 28003 Madrid -Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, tomo 9,364 general, 8.130 de la seccidn 3' del Libro de Sociedades, falio 68, hoja n® 87,690-1,
inscripcion 1, Madrid 8 de Marzo de 1,989. A member firm of Ernst & Young Global Limiled.
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Aspectos mds relevantes de la auditoria

Los aspectos més relevantes de la auditorfa son aquellos que, segin nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccidn material mas significativos en nuestra auditoria
de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra
auditorfa 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 valoracién de la cartera de inversiones financieras

Descripcion

Nuestra
respuesta

De acuerdo con los descrito en la nota 1 de la memoria adjunta el objeto social de la
Sociedad es la captacién de fondos del publico para gestionarlos e invertirlos en
instrumentos financieros, en los que estd 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 cuestién clave de nuestra auditoria de la Sociedad por
la repercusién que la valoracién de la cartera de inversiones financieras tiene en su
Patrimonio y, por tanto, en el.calculo diario del valor liguidativo de la accidn de la
Sociedad.

Como parte de nuestra auditoria, hemos obtenido un entendimiento y evaluado los
procedimientos de control interno implantados en relacién con la existencia y
valoracién de la cartera de inversiones financieras de la Sociedad.

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 la totalidad de las posiciones incluidas en la cartera
de inversiones financieras de la Sociedad al 31 de diciembre de 2018,
cotejandolas con los registros de la Sociedad.

Hemos comprobado la valoracién de la totalidad de |a cartera de inversiones
financieras, mediante el cotejo de los precios utilizados por la Sociedad, 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 y no forma parte integrante de
las cuentas anuales.

Nuestra opinién de auditorfa 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 auditorfa de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestién con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la
Sociedad obtenido en la realizacién 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 presentacién 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.

A member firm of Ernst & Young Global Limited
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Sobre la base del trabajo realizado, segtn lo descrito en el parrafo anterior, la informacién 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 que resulta de aplicacion,

Responsabilidad de los administradores en relacién con las cuentas anuales

Los administradores 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 de la Sociedad,
de conformidad con el marco normativo de informacidn financiera aplicable a la Sociedad 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 preparacion de las cuentas anuales, los administradores son responsables de la valoracién de la
capacidad de la Sociedad 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 tienen intencion de liquidar la
sociedad o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

Responsabilidades del auditor en relacién 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 incorreccién material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que
contiene nuestra opinién.

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 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 reguladora de la actividad de auditorfa
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 incorreccién 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 auditorfa suficiente y adecuada para proporcionar una
base para nuestra opinién. El riesgo de no detectar una incorreccion material debida a fraude
es mds elevado gue en el caso de una incorreccién material debida a error, ya que el fraude
puede implicar colusién, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones
intencionadamente errdneas, o la elusién 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 de la Sociedad.

Evaluamos si las polfticas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacion revelada por los administradores.

A member firm of Ernst & Young Global Limited
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Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores, del principio contable
de empresa en funcionamiento y, basédndonos en la evidencia de auditoria obtenida,
concluimos sobre si existe o no una incertidumbre material relacionada con hechos o con
condiciones gue pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad 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 informacién revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son
adecuadas, que expresemos una opinién modificada. Nuestras conclusiones se basan en la
evidencia de auditorfa obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditorfa. Sin embargo,
los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que la Sociedad deje de ser una
empresa en funcionamiento.

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

Nos comunicamos con los administradores de la Sociedad en relacion con, entre otras cuestiones, el
alcance y el momento de realizacién de la auditorfa 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 comunicacion a los administradores de la
Sociedad, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la auditoria de las cuentas
anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, |os riesgos considerados mas significativos.

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

ERNST & YOUNG, S.L.
(Inscrita en el Registro Oficial de Auditores

J\UD'TORES de Cuentas con el N® S0530)
INsTITUTD DE CENSORES |URADOS
DE CUENTAS DE ESPANA /

PARA INCORPORAR AL PROTOCOLO

ERNST & YOUNG, S.L.

2019 Num. 01/19/03089 José Carlos Hernandez Barrasus
| (Inscrito en el Registro Oficial de Auditores
CHEN de Cuentas con el N 17469)

a la normativa de auditoria de cuentas

espafiala o internacional |

12 de abril de 2019

A member firm of Ernst & Young Global Limited
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PIGMANORT

SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, 8.A.

Cuentas de Pérdidas y Ganancias

para los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre

Comisiones retrocedidas a la .I.C.
Otros gastos de explotacion
Comision de gestion
Comision depositario
Otros
Excesos de provisiones

A.1.) RESULTADO DE EXPLOTACION

Ingresos financieros
Gastos financieros
Variacién del valor razonable de instrumentos financieros
Por operaciones de |a cartera interior
Por operaciones de la cartera exterior
Por operaciones con derivados
Otros
Diferencias de cambio

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros

Deterioros
Resultados por operaciones de la cartera interior
Resultados por operaciones de la cartera exterior
Resultados por operaciones con derivados
Otros

A.2)) RESULTADO FINANCIERO

A.3.) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS

Impuesto sobre beneficios

A.4.) RESULTADO DEL EJERCICIO

Euros

Nota 2018 2017
(138.407,74) (197.431,41)
9 (116.486,16) (129.359,48)
9 (9.984,52) (9.436,67)
(11 937,06) (58.635,26)
(138.407,74) (197.431,41)
770.626,61 759.458,55
(6.122,18) (29.003,83)
(1. 217 114,62) 1.078.188,29
(364.898,91) 454.745,46
(737.448,39) 623.442,83
(114.767,32) -
(11.438,20) (2.536,46)
(1.072.677,26) (7.344,68)
(299.831,25) 29.324,29
(552.545,86) 46.347,22
(220.300,15) (83.016,19)
(1.536.725,85) 1.798.761,87
(1.675.133,39) 1.601.330,46
11 - (29.961,82)
(1.675.133,39) 1.571.368,64




PIGMANORT
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Estados de cambios en el patrimonio neto
para los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre

A) ESTADOS DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS CORRESPONDIENTES A LOS
EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE

Euros
2018 2017

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias (1.675.133,39) 1.571.368,64

Total ingresos y gastes imputados directamente al patrimonio neto atribuido a participes y
accionistas
Total transferancias a la cuenta de pérdidas y ganancias

(1.675.133,39)  1.571.368,64

TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS

B) ESTADOS TOTALES DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTES A
LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE

Euros
Resultado
Prima de Acciones de gjercicios  Resultado del
Capital emisién propias Reservas anteriores gjercicio Total

A. SALDO al 31 de diciembre de 2016 5.302,500,00 1.185.372,68 - 2.204.957,08 - 616.556,58 ﬂﬂ_ﬂ&ﬁ,_:iﬁ‘
|. Total ingresos y gastos reconocidos - - - - - 1.571.368,64 1.571.368,64
1. Operaciones con accienistas 2.563.290,00 2.347.432,04 = - - - 4.910.722,04
1. Aumentos de capital = = e o _
2. ( - ) Reducciones de capital - - - - - - -
3. Operaciones con acciones propias (netas) 2.563.290,00 2.347.432,04 - - - 4.910.722,04
|ll. Otras variaciones del patrimonio neto. - - - 615,083,62 - (616.556,58) (1.472,98)
Distribucion del resultado ejercicio 2016 5 3 z 615.083,62 - (616,558,58) (1.472,06)
B. SALDO al 31 de diciembre de 2017 _DOSETO0,00. 553280412 % 02008071  ASTEASEEL  15790.00407
. Total ingresos y gastos reconocidos « - - - - (1.675.133,39) (1.675.133,39)
Il. Operaciones con accionistas 1.246.440,00 1.260.282,24 (2.259.377,40) (7.360,77) - - 239,994,07
1. Aumentos de capital - - - - -
2. { - } Reducciones ds capital - - - - = -
3. Operaciones con acciones propias (nelas) 1.246.440,00 1.2680.292,24 (2.259.377,40) (7.360,77) - - 239,994,07

Ill. Otras variaciones del patrimonio neto. - - - 1.571.368,64 - {1.571,368,64)

- - - 1.571.368,64 - (1.571.368,64)

Distribucién del resultado efercicio 2017

C. SALDO al 31 de diciembre de 2018 9.112.230,00 4.793.096,96 (2.259.377,40) 4.384.048,58 - {1.675.133,39) 14.354,864,75




PIGMANORT '
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

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

1. NATURALEZA Y ACTIVIDADES PRINCIPALES

PIGMANORT, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. (en adelante, “la Sociedad”) se
constituyd en Esparia el 6 de marzo de 2002. Tiene su domicilio social en Calle Monte Esquinza, N° 13

Bajo lzquierda (Madrid).

La normativa basica de la Sociedad se recoge en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre (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 [a Ley
3/2003, en el Real Decreto 1/2010, de 2 de junio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de
Sociedades de Capital y en la Orden Ministerial de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento
de las Sociedades de Inversion de Capital Variable. Asimismo, esta sujeta a las disposiciones que
desarrollan, sustituyen o modifican las normas citadas, y a otra normativa legal, y en especial a las
Circulares emitidas por la Comisién Nacional del Mercado de Valores que regulan las Instituciones de

Inversion Colectiva.

La Sociedad est4 inscrita con el nlimero 2.609 en el Registro Administrativo especifico de la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

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

La politica de inversion de la Sociedad se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado
y a disposicion del publico en el registro correspondiente de la Comision Nacional del Mercado de

Valores.

La normativa vigente regula, entre otros, los siguientes aspectos:

. El capital social minimo debe ser de 2.400.000,00 euros y el nimero de accionistas no podra
ser inferior a 100.

. El capital estatutario maximo no podra superar en mas de diez veces el capital inicial.

# 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.

. Inversién 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 podran invertir en depésitos bancarios, acciones y participaciones
de otras I.1.C., instrumentos financieros derivados, instrumentos del mercado monetario y

valores no cotizados.

d 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, en todo lo que no contradiga el Real Decreto anterior.

. Establecimiento de unos porcentajes maximos de concentracion de inversiones.
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. Obligacién de que la cartera de valores esté bajo la custodia de la entidad depositaria.

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

. Régimen especial de tributacion.

Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el Mercado Alternativo Bursatil (MAB).

La gestién, administracion y representacion de la Sociedad esta encomendada a Buy & Hold Capital,
S.G.11.C., S.A. Los valores se encuentran depositados en Santander Securities Services, S.A., siendo

dicha entidad la depositaria de la Sociedad.

Al 31 de diciembre de 2018 la Scciedad no forma parte de un grupo de sociedades en los términos
previstos en el articulo 42 del Cédigo de Comercio.

2. BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales se han obtenido de los registros contables de la Sociedad 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 Comision Nacional del Mercado de Valores, con el objeto de mostrar [aimagen
fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad 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, y se someteran a la aprobacién de la Junta General de Accionistas de la misma,
estimandose que seran aprobadas sin ningtn cambio significativo.

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

h) Principios contables

Para la elaboracién de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios contables y de
clasificacion recogidos fundamentalmente, en la Circular 3/2008 de la Comision Nacional del Mercado
de Valores y sus sucesivas modificaciones. Los principios mas significativos se describen en la Nota
3. No existe ningtin principio contable de aplicacion 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 las cuentas an uales

En la preparacion de las cuentas anuales de la Sociedad, los Administradores han tenido que realizar
juicios, estimaciones y asunciones que afectan a la aplicacion 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.
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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 oftras 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.

Las estimaciones mas significativas utilizadas en la preparacion de estas cuentas anuales se refieren
a:

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

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

d) Comparacion de la informacion

De acuerdo con la legislacién mercantil, se presenta, a efectos comparativos, con cada una de las
partidas del balance de situacion, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio neto, ademas de las cifras del ejercicio 2018, las correspondientes al ejercicio anterior. En
la memoria también se incluye informacién cuantitativa del ejercicio anterior, salvo cuando una norma
contable especificamente establece que no es necesario.

e) Distribucion del resultado

La propuesta de distribucion del resultado del ejercicio 2018, formulada por los Administradores y que
se espera sea aprobada por la Junta General de Accionistas, es la siguiente:

Euros

(1.675.133,39)

Resultado del ejercicio
(1.675.133,39)

A resultado de ejercicios anteriores

3. PRINCIPIOS CONTABLES Y NORMAS DE VALORACION APLICADOS

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

a) Empresa en funcionamiento

El Consejo de Administracion de la Sociedad ha considerado que la gestion de la misma continuara en
un futuro previsible, por lo que la aplicacion de los principios y criterios contables no tiene como el
proposito 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 de la Sociedad y su caracter abierto, las normas contables
tendran como finalidad la determinacion del valor teérico de las acciones.
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b) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

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

J 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 en
la que se declare el derecho a percibirlos.

. El resto de ingresos o gastos referidos a un perfodo, se periodifican linealmente a lo largo del
mismo.

La periodificacion de los intereses provenientes de la cartera de activos financieros se efectla,
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

L.a 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
transaccion que le sean directamente atribuibles.

Mientras la valoracién posterior se hace a su coste amoartizado, los intereses devengados se
contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en un plazo de tiempo inferior a un afio, se

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 situacién cuando la Sociedad 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.

s Instituciones de [nversion Colectiva.
. Depdsitos en Entidades de Crédito.
. Instrumentos derivados.
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. Ofros.
Clasificacion

Los activos financieros en los que invierte la Sociedad, se clasifican, a efectos de su valoracion, como
“Otros 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 de la Sociedad 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.

De esta valoracion inicial se excluyen los intereses por aplazamiento de pago, que se entiende
gue se devengan aun cuando no figuran expresamente en el contrato y en cuyo caso, se
considera como tipo de interés el de mercado.

’ En la valoracion inicial de los activos, los intereses explicitos devengados desde la ultima
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 bhalance de situacion,
cancelandose en el momento del vencimiento de dicho cupdn.

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

. Los activos y valores emitidos a descuento, adquiridos en firme o con pacto de retrocesion, se
contabilizan por el efectivo realmente pagado. La diferencia entre este valor y el nominal o el
precio de reventa se periodifica de acuerdo con el criterio descrito en el apartado (a) anterior.

g 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 segln 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 “Depositos de garantia en mercados organizados de derivados” u “Otros depositos
de Garantfa’ en el epigrafe de "Deudores”. Los intereses de estos fondos depositados se
periodifican diariamente segun la tasa interna de rentabilidad. El valor razonable de los valores
aportados en garantia por la Sociedad se registra en cuentas de orden, en la rtbrica “Valores

aportados como garantia”.

. En su caso, las opciones y warrants sobre valores se registran en el momento de su
contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o del vencimiento del contrato, en la
ribrica correspondiente de las cuentas de orden, por el importe nominal comprometido. En
caso de que la Sociedad 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.



PIGMANORT
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

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

. Las operaciones de permuta financiera, en su caso, se registran en el momento de su
contratacion 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 del contrato. Los
cobros 0 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, segln 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 que 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:

e Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es su valor de mercado considerado
como tal en 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.

. 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 censistente.
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 fransaccion. 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 situacion actual de tipo de interés y el
riesgo de crédito del emisor.

. Valores no admitidos atin a cotizacién: 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 econdmicos.

. Valores no cotizados: su valor razonable se calcula de acuerdo a los criterios de valoracion
incluidos en las Normas 62, 72 y 82 de la Circular 4/97, de 26 de noviembpre, de la Comision

Nacional del Mercado de Valores.

- Depasitos en entidades de crédito: 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.

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

. L as inversionas en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio de cierre publicado por el
Banco Central Europeo o por los mercados mas representativos en funcion de |a divisa.
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- Instrumentos financieros derivados: se valoran por su valor razonable, que es el que resuita de
aplicar el cambio oficial de cierre del dfa de referencia. En caso de que no exista un mercado
suficientemente Iiquido, o se ftrate de instrumentos derivados no negociados en mercados
regulados o sistemas multilaterales de negociacion, se valoraran mediante la aplicacion 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 inversion
colectiva relativa a sus operaciones con instrumentos derivados.

Cancelacion

Los activos financieros se dan de baja del balance de la Sociedad 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 retencién sustancial de éstos, se transmita el control del activo financiero.

En todo caso se dan de baja entre otros:

a) Los activos financieros vendidos en firme o incondicionalmente.

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

c) Los activos en los gue concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversién, con cargo

a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Cuando el activo financiero se da de baja de acuerdo a las letras a) y b) anteriores, la diferencia entre
la contraprestacién 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 formaréa parte del resultado

del ejercicio en que esta se produce.

La Sociedad 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) |as ventas de activos financieros con pacto de recompra a un precio fijo o al precio de venta
mas un interes.

b) Los activos financieros prestados en el marco de un préstamo de valores en los que el
prestatario tenga la obligacién de devolver los mismos activos, ofros 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) la Sociedad reconoce un pasivo por la contraprestacion recibida.

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

La Sociedad determinara y efectuara diariamente las correcciones valorativas necesarias siempre que
exista evidencia objetiva de que el valor del activo se ha deteriorado y se da 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 asf como su reversion se reconocen como un gasto o un ingreso en la cuenta

de pérdidas y ganancias.
e) Adquisicion temporal de activos

La adquisicién 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 gue 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 “Variacion de valor razonable en

instrumentos financieros”.

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

Las diferencias gue 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 “Variacion
del valor razonable en instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segtin 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, segin 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”.

g) Opciones y Warrants

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 gjecucion
de la operacién. 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”, seglin 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.

-11-
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En caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a [a valoracion
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 adquisicion, 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 de la Sociedad es el euro.

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

Se consideran como partidas no menetarias 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 o por los mercados mas representativos en funcion de la divisa. 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 tltimo 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 la
cuenta de pérdidas y ganancias bajo el epigrafe “Diferencias de cambio”.

¢ 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 tratan 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 de la Sociedad cuando ésta 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 [a Sociedad se clasifican como
pasivos financieros, en su totalidad o en una de sus partes, siempre que de acuerdo con su realidad
economica supongan para la Sociedad una obligacion 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.

12 -



PIGMANORT
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

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

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 garantfa a la Sociedad, que se consideran como pasivos financieros a valor
razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Valoracion inicial v posterior

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

i 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 financiacion 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 restitucion de los activos adquiridos temporalmente o aportados en

garantia.

Cancelacion

La Sociedad 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 pérdidas

y ganancias del jercicio en que tenga lugar.

i) Valor teorico de acciones

El valor tedrico de las acciones se calcula diariamente, y es el resultado de dividir el “Patrimonio
atribuido a accionistas”, determinado segun las normas establecidas en la Circular /2008 y en el

articulo 78 del Real Decreto 1082/2012, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, entre el
nmero de acciones en circulacion a la fecha de célculo.
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k) 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 la
Sociedad como consecuencia de las liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios una vez
consideradas las deducciones, ofras 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.

La Gircular 3/2008 de 11 de septiembre, en su Norma 17%, 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 gue la Sociedad disponga de ganancias fiscales futuras que
permitan la aplicacién 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 ningtin caso, y
s6lo se reconocen mediante la compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genera
resultados positivos. Esta compensacion, cuando aplica, se realiza diariamente y s& calcula aplicando
el tipo de gravamen a las pérdidas 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 tedrico de cada accion, se realiza diariamente la provision
para el Impuesto sobre beneficios.

) Acciones propias

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus propias acciones se registra en el patrimonio de ésta,
con signo negativo, por el valor razonable de la contraprestacion entregada.

La amortizacién de acciones propias da lugar a la reduccion del capital por el importe del nominal de
dichas acciones. La diferencia, positiva o negativa, entre la valoracién y el nominal de las acciones
deberéa cargarse o abonarse, respectivamente, a cuentas de reservas.

Las diferencias obtenidas en la enajenacion de acciones propias se registran en el patrimonio en
cuentas de reservas.

La Ley 35/2003, de 4 de noviembre, establece que la adquisicion por la Sociedad de sus acciones
propias entre el capital inicial y el capital estatutario maximo no estara sujeta a las limitaciones sobre
adquisicién derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de
julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital. Estas operaciones
por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General, no estan sujetas a los limites porcentuales
sobre el capital social y no obligan a la constitucion de una reserva indispenible.
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4. RIESGO ASOCIADO A LA OPERATIVA CON INSTRUMENTOS FINANCIEROS

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

La Sociedad estd expuesta 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 exposicion y gue son
controlados por la Sociedad Gestora de la Sociedad. A continuacién se indican los principales
coeficientes normativos a los que esté sujeta la Sociedad:

° Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una tnica lIC, no podra superar el 20%
del patrimonio, salvo en las [IC cuya politica de inversidn se base en la inversion en un Unico
fondo. Asimismo, la inversion total en [IC de las mencionadas en el articulo 48.1.d) del Real
Decreto 1082/2012, de 13 de julio, no autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13
de julio, no podréa superar el 30% del patrimonio de la lIC.

° Limite general a la inversion en valores cotizados

a) La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor
no podra superar el 5% del patrimonio de |a Sociedad. 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 de la Sociedad.

b) Quedara ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o
avalados por un Estado miembro de la Union Europea, una comunidad auténoma, una
entidad local, un organismo internacional del que Espafia sea miembro o por cualguier
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 Espaiia.

Asimismo, la entidad gestora debera realizar un analisis 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 diversifigue, al menos, en seis
emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emisién no supere el
30% del activo.

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

G) 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 Unién Europea,
cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los
compromisos de la emisién 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 de la Sociedad.
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o 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 de la Sociedad. Por exposicién total al riesgo se entendera
cualquier obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos
financieros derivados, entre los que se incluirdn las ventas al descubierto.

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

La exposicién 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 dnico 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 emision y queden afectados de
forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depositos que la Sociedad tenga en
dicha entidad no podran superar el 36% de patrimonio de |a Sociedad.

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

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un
tinico emisor.

° Limites a la inversién en valores no cotizados

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
transmision. Queda prohibida la inversion de la Sociedad 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. lgualmente, no podra tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos
o avalados a entidades pertenecientes a un mismo grupo.

Se autoriza la inversién, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

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

. Acciones y participaciones de IIC 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.
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o Coeficiente de liquidez

La Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio
calculado sobre el promedio mensual de la Sociedad.

o Obligaciones frente a terceros

La Sociedad podra endeudarse hasta el [imite conjunto del 10% de su activo para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un
mes, o por adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la
CNMV. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liguidacion de la operacién que establezca el mercado

donde se hayan contratado.

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

4.1. 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
v 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 de la Sociedad 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 varfe debido a
cambios en los tipos de cambio. La Sociedad 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 de la Sociedad puede ser afectado favorablemente o desfavorablemente por las

fluctuaciones de los tipos de cambio.

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.

La Sociedad mide perivdicamente 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 compartamiento historico

de un valor o cartera.

4.1.4. Riesgo de liquidez

Este riesgo refleja la posible dificultad de la Sociedad para disponer de fondos liguidos, 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.
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La Sociedad Gestora dispone de una politica expresa de control de la liquidez global de la cartera de
la Sociedad que controla la profundidad de los mercados, de manera que permite planificar la venta de
posiciones de forma gradual y ordenada, garantizando la capacidad de la misma para responder con
rapidez a los requerimientos de sus accionistas.

Adicionalmente, la Sociedad 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 de la Sociedad
y se ha de materializar en efectivo, en depositos o cuentas a la vista en el depositario o en la ofra
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.

41.5. Riesgo de crédito

El riesgo de crédito nace de la posible pérdida causada por el incumplimiento de las obligaciones
contractuales de las contrapartes de la Sociedad. La politica de la Sociedad s gue las contrapartes
sean entidades de reconocida solvencia.

la Sociedad 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 de la Sociedad
(concentracion) y su correlacion con el total de activos.

5. DEUDORES

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

Euros
2018 2017
Deudores por dividendos pendientes de liquidar 995,41 2.100,63
Depdsitos de garantia por operaciones de riesgo y compromiso 76.268,91 102.501,02
Deudores por venta de valores - 39.177,79
33.494,08 26.038,60

Administraciones Publicas deudoras

110.758,40 169.818,04
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8. CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS

La composicidn de la cartera de inversiones financieras a 31 de diciembre, es la siguiente:

Euros
2018 2017

4.180.160,87 6.105.5633,57
2.458.221,06  4.037.464,54
1.721.939,81 2,088.069,03

Cartera interior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonia

0.649.702,01  8.995.202,81
5.461.537,52  4.335.888,57
4.187.782,93  4.635.287,81

381,56 24.026,43

Cartera exterior
Valores representatives de deuda
Instrumentos de patrimonio
Derivados

217.984,74 236.714,42

Intereses de la cartera de inversion
6.003,00 -

Inversiones dudosas, merosas o en litigio

14.053.850,62 15.337.450,80

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
Infetior a 1 afio 69.996,26 70.017,16
Comprendido entre 1 y 2 afios 500.773,80 569.462,30
188.160,81

Comprendido entre 2 y 3 afios
Comprendido entre 3 y 4 afios
Comprendido entre 4 y 5 afios

Superior a 5 afios

54.972,95 214.215,18
903.244,78 436.651,46
6.202.609,88 7.083.006,41

7.919.758,58 8.373.353,11

A 31 de diciembre de 2018 y 2017, los valores de |a Sociedad son custodiados por Santander Securities
Services, S.A. (que es la Entidad depositaria legal), no encontrandose pignorados ni cedidos en
garantia de otras operaciones.

En la Nota 10 se detallan a 31 de diciembre las posiciones mantenidas en contratos derivados.
Al 31 de diciembre de 2018 la Sociedad mantenia en cartera inversiones morosas, dudosas o en litigio

por importe de 6.003 euros (al 31 de diciembre de 2017 la Sociedad no mantenia en cartera inversiones
consideradas morosas, dudosas o en litigio).
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7. TESORERIA

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

Euros
2018 2017

196.579,21 407.822,51

Cuenta en el Depositaric (euros)
5.093,08 24.260,13

Cuenta en el Depositario (divisa)
Otras cuentas de tesorerfa (euros)

Otras cuentas de tesorerfa (divisa) - 110,22

201.672,29 432.192,86

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

8. PATRIMONIO ATRIBUIDO A ACCIONISTAS

E| detalle de las cuentas que componen el epigrafe “Patrimonio atribuido a Accionistas” a 31 de
diciembre es el siguiente:

Euros
2018 2017
Capital 9.112.230,00 7.865.790,00
Prima de emision 4.793.096,96 3.532.804,72

4.384.048,58 2.820.040,71
(2.259.377,40) -
(1.675.133,39) 1.571.368,64

Reservas
(Acciones propias)
Resultado del ejercicio

14,354.864,75 15.790.004,07

a) Capital

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 el capital de la Sociedad esta representado por 911.223 y 786.579
acciones ordinarias nominativas de 10,00 euros de valor nominal cada una, respectivamente,
totalmente suscritas y desembolsadas. Estas acciones gozan de iguales derechos politicos y

econdmicos y cotizan en el MAB.

Durante el ejercicio 2018 se han emitido 124.644 nuevas acciones que han sido integramente suscritas
y desembolsadas (2017: 256.329 acciones).

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 el capital social minimo y maximo es de 2.404.050,00 y
24.040.500,00 euros, respectivamente, representado por tantas acciones ordinarias, nominativas de
10,00 euros de valor nominal cada una de ellas, como capital inicial y estatutario emitido corresponda,

Al 31 de diciembre de 2018 el capital no suscrito ni en circulacion asciende a 14.928.270,00 euros (31
de diciembre de 2017: 16.174.710,00 euros).

Al 31 de diciembre de 2018, el valor tedrico de cada accion asciende a 18,01 euros (20,07 euros a 31
de diciembre de 2017) como resultado de dividir el patrimonio atribuido a accionistas entre el nimero
de acciones en circulacién a esa fecha, que asciende a 797.019 acciones (31 de diciembre de 2017:

786.579 acciones).
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Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 el nimero de accionistas era de 223 y 228, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion
de Capital Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar
a cabo la reconstitucion permanente del ntimero minimo de accionistas.

Al 31 de diciembre de 2018 el numero de accionistas que poseen una participacion individual
significativa, superior al 20% es de 1, de acuerdo con el articulo 29 del Reglamento de Instituciones de

[nversion Colectiva:
Porcentaje de
participacién
2018

Persona Fisica 43,04%
Al 31 de diciembre de 2017 el numero de accionistas que posefan una participacion individual
significativa, superior al 20% era de 2, de acuerdo con el articulo 29 del Reglamento de [nstituciones

de Inversion Colectiva:
Porcentaje de
participacion
2017

20,05%

Persona Fisica
44,62%

Persona Fisica

9. ACREEDORES Y DERIVADOS

El detalle de este capitulo del pasivo del balance de situacion al 31 de diciembre es como sigue:

Euros
2018 2017

- 232,61
= 41.219,79
11.416,56 108.005,23

Acreedores por compras de valores pendientes de liquidar
Administraciones Publicas acreedoras

Otros

11.416,56 149.457,63

Total Acreedores

Los saldos acreedores por compra de valores al 31 de diciembre de 2018 han sido liquidados en los
primeros dias del mes de enero de 2019.

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

Como se sefiala en la Nota 1, la gestion y administracién de la Sociedad esta encomendada a Buy &
Hold Capital, S.G.11.C., S.A. Por este servicio la Sociedad periodifica diariamente una comision de
gestion fija de 0,70% anual sobre el valor patrimonial, mas un 5% sobre los resultados positivos de la

Sociedad, si aplica.

Igualmente la Sociedad periodifica diariamente una comision de depositaria del 0,06% anual calculada
diariamente sobre el patrimonio de la Sociedad.
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10. CUENTAS DE COMPROMISO

E| detalle al 31 de diciembre de las posiciones abiertas en instrumentos derivados es como sigLie:

2018 Euros
Nominal
Derivados Divisa Vencimiento comprometido
Compromisos por operaciones largas
FUTURO|EUR/USD|125000[2019-03-18 usD 18/03/2019 624.890,98
Compromisos por operaciones cortas
FUTURO|DBR02241750|1|2019-03-07 EUR 07/03/2019 5.426.760,00
FUTURO|DBR02280500|1|2018-03-07 EUR 07/03/2019 651.880,00
FUTURO|SPGB1027145(1|2019-03-07 EUR 07/03/2019 1.290.870,00
7.994.400,98
2017 Euros
Nominal
Derivados Divisa Vencimiento comprometido
Compromisos por operaciones largas
Futuro]SUBYACENTE EUR/USD|125000 usp 19/03/2018 2.274.420,49
Futuro|SUBY. TIPC CAMBIO EUR/GBP (CME)|125000 GBP 19/03/2018 377.582,92
Compromisos por operaciones cortas
Forward|divisa GBP/EUR|FISICA GBP 02/01/2018 802,24
Futuro[NOCIONAL US NOTE 10YR 6.00 03[100000{FISICA usD 20/03/2018 105.052,59
Futuro|]NOCIONAL EURO-BTP 10 YR 6.00 |1 00000|FISICA EUR 08/03/2018 1.673.400,00
Futuro]EURO-BOBL 5 YR 03/18[100000|FISICA EUR 08/03/2018 2.648.200,00
Futuro[NOCIONAL EURO-BUXL 30YR 4.00 |100000|FISICA EUR 08/03/2018 500.820,00
Forward|divisa GBP/EUR|FISICA GBP 02/01/2018 253,91

7.580.5632,15

Los resultados obtenidos durante el ejercicio 2018 y 2017 por las operaciones con derivados se
encuentran registrados en la Cuenta de Perdidas y Ganancias adjunta en los epigrafes de “Resultados

por operaciones con derivados”.

11. SITUACION FISCAL

La Sociedad esta acogida 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
liquidados 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, la
Sociedad tiene abiertos a inspeccién por las autoridades fiscales todos los impuestos principales que
le son de aplicacion de los Ultimos 4 ejercicios. Los Administradores de la Sociedad no esperan que,
en caso de inspeccién, surjan pasivos adicionales de importancia.

-922.



PIGMANORT
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

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

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

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad 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 compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por
impuesto sobre beneficios en el caso de que la Sociedad obtenga resultados negativos.

Conforme a las declaraciones del Impuesto de Sociedades presentadas, sin tener en cuenta el calculo
estimado para 2018, la Sociedad dispone de las siguientes bases imponibles negativas a compensar
contra eventuales beneficios fiscales futuros:

Afio de origen Euros

2018 | 167513339

12. OPERACIONES CON PARTES VINCULADAS

La Sociedad Gestora realiza por cuenta de la Sociedad 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 de la Sociedad y a
precios de mercado. Los informes periédicos incluyen, segun lo establecido en la Circular 4/2008 de la
C.N.M.V., y sucesivas modificaciones, informacion 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 la Sociedad con el Depositario.

13. INFORMACION RELATIVA AL CONSEJO DE ADMINISTRACION

Durante los ejercicios 2018 y 2017, los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad no
han devengado ninglin importe en concepto de sueldo o cualquier otro tipo de remuneracion, ni
mantienen saldos a cobrar o pagar con la Sociedad, al 31 de diciembre de los gjercicios mencionados.

Durante los ejercicios 2018 y 2017, los miembros del Consejo de Administracion no han realizado con
la Sociedad operaciones ajenas al trafico ordinario o en condiciones distintas a las de mercado.

En cumplimiento de los requerimientos del articulo 229 y 231 de la Ley de Sociedades de Capital
(LSC), los administradores han comunicado gue no tienen situaciones de conflicto con el interés de la

Sociedad.

-93.



PIGMANORT )
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

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

14. INFORMACION SOBRE MEDIO AMBIENTE Y DERECHOS DE EMISION DE GASES DE
EFECTO INVERNADERO

Los Administradores de la Sociedad consideran minimos, y en todo caso adecuadamente cubiertos los
riesgos medicambientales que se pudieran derivar de su actividad, y estiman que no surgiran pasivos
adicionales relacionados con dichos riesgos. La Sociedad no ha incurrido en gastos ni recibido
subvenciones relacionadas con dichos riesgos, durante los ejercicios terminados a 31 de diciembre de

2018 y 2017.

Asimismo, durante los ejercicios 2018 y 2017 la Sociedad no ha tenido derechos de emision de gases
de efecto invernadero.

15. OTRA INFORMACION

o Honorarios de Auditoria

Los honorarios de auditoria correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2018
y 2017 han ascendido a 2.600 y 2.600 euros, respectivamente, con independencia del momento de su
facturacion. Asimismo, durante los ejercicios 2018 y 2017 no se ha prestado ningdn otro servicio por
la sociedad auditora ni por otras sociedades vinculadas a ella.

e Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicion adicional tercera.
«Deber de informacién» de la Ley 15/2010, de 5 de julio

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, la Sociedad no tenfa ninglin importe significativo pendiente de
pago a proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2018 y 2017, la
Sociedad no ha realizado pagos significativos a proveedores en operaciones gomerciales. En opinion
de los Administradores de la Sociedad, tanto los importes pendientes de pago a proveedores en
operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2018 y 2017 como los pagos realizados a dichos
proveedores durante el ejercicio 2018 y 2017 cumplen o han cumplido con los limites legales de

aplazamiento.

16. HECHOS POSTERIORES

Los miembros del Consejo de Administracion han adoptado en la misma sesion en la que se han
formulado estas cuentas anuales, por unanimidad, el acuerdo de formulacion del proyecto de fusién
para la fusién de la Sociedad (como sociedad absorbida) con un compartimento del fondo
luxemburgués “BUY"HOLD LUXEMBOURG” (como fondo absorbente). Asimismo, los Sres. consejeros
han acordado someter la referida operacion de fusién a la autorizacion expresa de la CNMV.

Al margen de lo comentado anteriormente, desde el cierre del ejercicio hasta la formulacion por el

Consejo de Administracion de la Sociedad de estas Cuentas Anuales, no se ha producido ningtin otro
hecho significativo digno de mencion.
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Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras a 31 de diciembre de 2018

Divisa ISIN Descripcion Euros
EUR X50746573897 BONO|PESCANOVA $A|0,00[2019-02-17 5,882,00
EUR PTBESOAMO007 ACCIONES|BANCO ESPIRITU SANTO 21,00
Total Inversiones dudosas, morosas o en litigio 6.003,00
EUR ES0813211002 BONO|BBVA]|5,88]2048-09-24 371.653,65
EUR ES0844251001 BONO|IBERCAJA|7,00]2049-04-06 1.278.541,12
EUR ES0276156009 BONOISA DE OBRAS Y SERVIC|7,00/2020-12-18 500.773,90
EUR ES0282870007 BONOI|SACYR SA|4,50|2024-11-16 307.252,39
Total Cartera Interior - Valores representativos de deuda 2.458.221,06
EUR ES06735169D7 DERECHOS|REPSOL SA 3.394,80
EUR ES0168675090 ACCIONES|LIBERBANK SA 147.232,36
EUR ES0173516115 ACCIONES|REPSOL SA 118.496,86
EUR ES0113211835 ACCIONES|BBVA 234,472 .86
EUR ES0183746314 ACCIONES|VIDRALA SA 119.865,80
EUR ES0177542018 ACCIONESIINTL CONS AIRLINES 221.440,00
EUR ES0105229001 ACCIONES|PROSEGUR CASH, SA 303.055,87
EUR ES0110944172 ACCIONES|QUABIT INMOBILIARIA 130.000,00
EUR ES0105630315 ACCIONES|CIE AUTOMOTIVE SA 222.547,20
EUR ES0113800J37 ACCIONES|BANCO SANTANDER 220.433,96
Total Cartera Interior - Instrumentos de patrimonioc 1.721.939,81
EUR XS0202774245 BONO|BANCO SANTANDER(5,75|2048-10-08 50.865,59
EUR XS1088135634 BONO|DIA[1,50[2019-07-22 69.996,26
EUR X51325078308 BONQ|NE PROPERTY COOPER|3,75]2021-02-26 188.160,81
EUR X51107890847 BONOQJUNICREDIT SPA|6,75|2048-09-10 287.414,00
EUR X51881005876 BONO|JAGUAR LAND ROVER AU|4,50[2026-01-15 168.315,24
EUR PTCGDJOMO0022 BONO|CAIXA GRAL DE DEPOS|10,75|2049-03-30 437.784,62
EUR X51883986934 BONOQ|RENTA CORP REAL EST|6,25|2023-10-02 205.437,09
EUR DEOODAODE4Q4 BONQ|BANCO SANTANDER|5,50|2049-05-05 759.353,67
EUR X51681774888 BONO|MASARIA INVESTMENTS)|5,25|2024-09-15 93.545,06
EUR ITO004596109 BONO|BANCO BPM SPA|9,00/2048-03-29 303.364,60
EUR X51713474168 BONO|NORDEX SE|6,50]2023-02-01 272.110,35
EUR XS1512736378 BONO|BANCO CREDITO SOCIAL[9,00[2026-11-03 1.257.975,88
EUR X51572408380 BONOQ|BANCA FARMAFACTORING|S5,88|2027-03-02 364.603,22
EUR X81525867104 BONO|ACCIONA FIN.FILIALES|4,25[2031-11-25 333.487,72
EUR XS1717590563 BONO|NAVIERA ARMAS SA|4,25[2024-11-15 188.453,12
EUR X51206510569 BONO|OBRASCON HUARTE|5,50|2023-03-15 425.697 34
EUR X51043961439 BONOJOBRASCON HUARTE|4,75|2022-03-15 54.972,95
Total Cartera Exterior - Valores representativos de deuda 5.461.537,52
EUR DEQ007 164600 ACCIONES|SAP SE 192.463,02
EUR IT0005252728 ACCIONES|BREMBO SpA 174.698,10
EUR DEQOOPAHO0038 ACCIONES|PORSCHE AUTOMOVIL HO 208.470,68
EUR FR0000073272 ACCIONES|SAFRAN SA 181.182,60
EUR BE0974313455 ACCIONES|ECONOCOM GROUP SA 209.231,91
EUR PTBPIOAMO004 ACCIONES|BANCO BPI,SA 75.028,80
EUR DEO005785604 ACCIONES|FRESENIUS SE & CO 218.892,70
EUR DE0007664039 ACCIONES|VOLKSWAGEN AG 90.853,68
EUR FR0O000121014 ACCIONES|LVMH MOET HENNESSY L 284.020,00
UsD 1U588032Q1094 ACCIONES|TENCENT HOLDINGS LTD. 164.509,97
USD US0231351067 ACCIONES|AMAZON.COM ING 259.366,88
UsD CA1125851040 ACCIONES|BROOKFIELD ASSET MAN 337.945,58
UsD US6153691059 ACCIONES|MOODY'S CORPORATION 187.965,78
usD US02079K1079 ACCIONES|ALPHABET INC 127.351,31
Ush US30303M1027 ACCIONES|FACEBOOK INC 269.474,21
uspD US02079K3059 ACCIONES|ALPHABET INC 74.731,14
Uspb US5949181045 ACCIONES|MICROSOFT 58.642,37
uspo U54581401001 ACCIONES]INTEL 165.028,57
usp US0378331005 ACCIONES|APPLE 71.674,99
SEK CA46016U1084 ACCIONES|INTERNATICNAL PETROL 140.284,05
GBP JEOOBN574F90 ACCIONES|WIZZ AIR HOLDINGS 267.639,06
DKK DK0010268606 ACCIONES|VESTAS WIND SYSTEMS 174.657,80
CAD CA55378N1078 ACCIONES|MTY FOOD GROUP INC 102.459,85
CAD CA1033091002 ACCIONES|BOYD GROUP INCOME 151.209,78

4.187,782,93

Total Cartera Exterior - Instrumentos de patrimonio
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Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras a 31 de diciembre de 2017

Divisa ISIN Descripcidn Euros
EUR DEOODDAODE4Q4 RFIJA|BANCO SANTANDERI5.50]2049-11-29 765.265,93
EUR X51043961438 RFIJA|OBRASCON|4.75[2022-03-15 101.265,43
EUR X51063399700 RFIJA|SACYR SA|4.00|2018-05-08 196.345,29
EUR ES0205037007 RFIJA|ESTACIONAMIENTOS{6.88}2021 -07-23 214.215,18
EUR X51206510569 RFIJAJOBRASCON|5.50{2023-03-15 353.526,08
EUR ES0213058007 RFIJAIBANCO MARE NOSTR|9.00{2026-11-16 498.288,95
EUR ES0244251007 RFIJA]IBERCAJA |5.00]2025-07-28 523.946,28
EUR ES0268675024 RFIJAJLIBERBANK SA|7.00]201 8-07-17 70.017,16
EUR ES0268675032 RFIJA|LIBERBANK SA|6.88]2027-03-14 432.710,66
EUR ES0282870007 RFIJA|SACYR SA|4.50[2024-11-16 301.775,95
EUR X81645651908 RFIJA|BANKIA|6.00{2050-07-18 209.968,39
EUR XS0746573897 RFIJA|PESCANOVA SA|8.75|2019-02-17 (4.315,88)
EUR ES0840609004 RFIJA|CRITERIA CAIXA C|6.75]2024-06-13 222.607,20
EUR XS0202774245 RFIJA|SANTANDER FINANC]|5.75|2049-10-08 51.847,90
Total Cartera Interior - Valores representativos de deuda 4.037.464,54
EUR ES0105058004 ACCIONES|SAETA YIELD S.A 196.200,00
EUR ES0105223004 ACCIONES|SEVEN BANK 208.460,00
EUR ES0105630315 ACCIONES|CIE AUTOMOTIVE SA 193.680,00
EUR ES0113307062 ACCIONES|BANKIA 119.610,00
EUR ES0142090317 ACCIONES|OBRASCON 150.799,78
EUR ES0177542018 ACGIONES|INTERNATIONAL CONSOLIDATED AIRL 289.440,00
EUR ES0184262212 ACCIONES|VISCOFAN SA 192.535,00
EUR ES0180907000 ACCIONES|UNICAJA BANCO 315.360,00
EUR ESQ0183746314 ACCIONES|VIDRALA SA 130.7684,25
EUR ES0126501131 ACCIONES|AC.ALANTRA PARTNERS, SA 271.200,00
Total Cartera Interior - Instrumentos de patrimonio 2.068.069,03
EUR X80522550580 RFIJA|GENERALITAT CATA5.352041-11-30 332.124 59
EUR X51715535123 RFIJAJARGENTINE REPUBL|6.25[2047-1 1-09 304.738,05
EUR XS1107890847 RFIJA|UNICREDITO ITALI|6.75/2048-12-29 216.243,17
EUR X51361301457 RFIJAIMOBY SPA|7.75|2023-02-15 289.003,81
EUR X$1512736379 RFIJA|BANCO DE CREDITOI8.00[2026-11-C3 103.307,04
EUR X51572408380 RFIJA|BANCA FARMAFACTO|5.88|2027-03-02 258.191,01
EUR X81611858080 RFIJA|IBANCO SABADELL|6.50]|2049-05-18 420.480,17
EUR XS1626771781 RFIJAIBANCC DE CREDITO|7.75]2027-06-07 490.768,34
EUR XS1717590563 RFIJAINAVIERA ARMAS S.]4.25|2024-11-15 204.120,39
EUR X50982711714 RFIJAJPETROBRAS GLOBAL|4.75]2025-01-14 220.484,24
EUR PTCGDJOMO0022 RFIJA|CAIXA GERAL DE D[10.75|2049-12-31 225.429,00
usp US501797ALE2 RFIJA|L BRANDS INC|6.88|2035-11-01 253.265,15
UsD US82671AAA16 RFIJA|SIGNET UK FINANCI|4.70[2024-06-15 304.914,11
usp USG91235AB05 RFIJA|TULLOW OIL PLC|6.252022-04-15 335.386,03
GBP X50459028626 RFIJA|[PROVIDENT FINANC|8.00[2018-10-23 377.433,47
Total Cartera Exterior - Valores representativos de deuda 4.335.888,57
EUR FR0012819381 ACCIONES|GROUPE GUILLIN 228.072,00
EUR FR0000073272 ACCIONES|SAFRAN SA 214.775,00
EUR FR0O000121220 ACCIONES|SODEXO 134.460,00
EUR |EQOBYTBXV33 ACCIONES|RYANAIR HOLDINGS PLC 218.706,60
EUR BE0974313455 ACCIONES|ECONOCOM GROUP 187.377,44
EUR DEQ005785604 ACCIONES|FRESENIUS 236.008,89
EUR FR0013153541 ACCIONES|MAISONS DU MONDE SA 377.500,00
EUR FROQ00131506 ACCIONES|RENAULT 151.205,82
EUR FRO000124570 ACCIONES|PLASTIC OMNIUM SA 170.527,50
Usp US30303M1027 ACCIONES|FACEBOOK INC 257.265,45
ushD US5017971046 ACCIONES|L BRANDS INC 225.761,77
uspb BMG812761002 ACCIONES|SIGNET JEWELERS LTD. 282.670,83
usb MHY8564M1057 ACCIONES|TEEKAY LNG PARTNERS LP 201.443,58
Ush US02079K1079 ACCIONES|ALPHABET INC -CL C 305.114,54
GBP GB0001500809 ACCIONES|TULLOW QIL PLC 182.039,89
GBP GB0O0OB1Z45T84 ACCIONES|PROVIDENT FINANCIAL PLC 193.462,71
GBP GB0009697037 ACCIONES|BABCOCK INTERNATIONAL GROUP PLC 197.629,68
GBP GBO0OBOH2K534 ACCIONES|PETROFAC LTD. 172.431,00
GBP GB00OB1QH8P22 ACCIONES|SPORTS DIRECT INTERNATIONAL PLC 158.335,41
GBP JEOOB6T55470 ACCIONES|POLYMETAL INTERNATIONAL PLC 155.610,53
GBP GBOOBLY2F708 ACCIONES|CARD FACTORY PLC 133.031,08
GBP GB0O0OBZ6VT592 ACCIONES|ACCROL GROUP 26.833,92
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Anexo Il
Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras a 31 de diciembre de 2017

Divisa ISIN Descripcién Euros
CAD CA1033091002 ACCIONES|BOYD GROUP INCOME FUND 113.575,91
CAD CA55378N1078 ACCIONES|METRC WHOLESALEYFOOD SPECIALIST 111.448,26
Total Cartera Exterior - Instrumentos de patrimonio 4.635.287,81

.
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Ejercicio 2018

En el 2018 hemos asistido a uno de los peores periodos bursétiles de la Gltima década. Asi el Eurostoxx
50 y el Ibex 35 bajaron un 12,3% y un 15% respectivamente en este periodo y los diferenciales de
deuda corporativa europea han aumentado un 70%, pasando la rentabilidad anual de la deuda con
rating BBB del 1,2% en enero de 2018 al 2,2% a cierre de afio y la rentabilidad de la deuda high yield

europea del 3,3% al 5,5%

El principal motivo para esta caida ha sido el miedo a una recesion en los préximos meses con los
efectos que ello tendria sobre los resultados de las compafiias y sobre unas economias que aln estén
convalecientes de la anterior crisis. Este miedo que al principio afectaba a los valores mas ciclicos
como son el de empresas industriales y financieras, durante este mes se ha extendido a los sectores
gue mejor habian resistido las caldas, produciéndose una reduccion de los mdltiplos a los que cotizan.
Esta reduccion de mltiplos nos ha permitido rotar a valores de mayor calidad, con mayores barreras
de entrada y a multiplos aceptables, tales como Microsoft, SAP, LVMH Tencent, Amazon y Fresenius,
reduciendo posiciones en valores del sector de consumo discrecional, tales como Signet, Sports Direct,
L Brands, Maisons du Monde y Pandora. En casi todos los casos han resultado ser “trampas de valor”,
es decir empresas que cotizan a multiplicadores bajos, lo cual las hacer parecer baratas pero cuyos
fundamentales han estado bajo presion el afio pasado. En general, son compafiias bien gestionadas
y, seguramente, algunas se adaptaran al nuevo entorno digital con algo de tiempo (y de sufrimiento),
sin embargo, sus modelos de negocio se han visto afectados y asf lo ha reflejado su evolucion en
bolsa. Durante este semestre hemos vendido la posicion en todos estos valores

Por la parte de la renta fija, creemos que existe un riesgo de aumento de los tipos de interés, al estar
a niveles anormalmente bajos, motivo por el que seguimos manteniendo una fuerte posicion vendida
en bonos gubernamentales espafioles y alemanes a largo plazo. Esta posicion que mantuvimos
durante todo el 2018, nos generd una ligera pérdida ese afno.

Cerramos el afio con un nivel de inversién en renta variable del entorno del 41% y del 57% en renta
fija.

La rentabilidad media de las IC’s de renta variable mixta gestionadas por la entidad durante este afio
ha sido del -10,1% y la rentabilidad media de todas las lIC’s gestionadas por la entidad ha sido del -

13,1%.

La SICAV ha tenido una rentabilidad durante este afio del -10,3%, de este porcentaje de caidaun 0,8%
se corresponde con los gastos soportados por la SICAV, tanto por gestion como depositaria.

La IIC no ha soportado gastos derivados del servicio de analisis ya que B&H ha decidido que los
mismos sean soportados por la gestora.

La IIC no ha realizado operativa de préstamo de valores durante el periodo.
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PERSPECTIVAS:

Hacer predicciones sobre lo que va a hacer la bolsa nos parece muy complicado, no solo a un afio
vista, sino incluso a un dfa vista. En B&H dedicamos nuestros esfuerzos a analizar las compafifas y
tener en carteras las empresas que consideramos mas atractivas, pero como sabemos la bolsa
funciona per expectativas, adelantandose a los acontecimientos. Como ejemplo tenemos lo ocurrido
con la crisis econdmica sufrida del 2008 a 2014, donde la bolsa cayd en el 2008 y toco minimos en
2009 a pesar de que la crisis se alargd hasta el 2014. Actualmente el mercado esta descontando un
fuerte enfriamiento econdmico, por lo que los principales indices bursatiles ya se han adelantado con
caidas superiores al 10% y con caidas superiores al 30% en los sectores mas ciclicos, por lo que si
este enfriamiento no se convierte en una recesion, podriamos tener una recuperacion bursatil en el
2019, pero por el contrario si finalmente tuviéramos una recesion las caidas continuarian durante este
afio. Por |a parte de renta fija, la rentabilidad implicita de la cartera de bonos que mantenemos en
cartera es superior al 8%. A esto habria que restar los gastos de gestion, auditoria, depositaria...etc,
por lo que [a rentabilidad neta de todos los gastos podria ser superior al 7% el proximo afio, siempre
que los diferenciales de crédito se mantuviesen estables y no se produjera ninguna suspension de
pagos en los bonos que mantenemos en cartera.

En caso de que se produjera un aumento de los diferenciales de credito o se produjera una suspension
de pagos, |a rentabilidad podria ser sustancialmente inferior o incluso negativa.

Por el contrario, si se produjera una disminucién de los diferenciales de crédito, la rentabilidad podria
ser superior a la prevista.

Entre los principales riesgos que puedan afectar a la economia destacarfamos los siguientes:
Un enfriamiento o incluso una recesion en las economias occidentales.

Una escalada en la guerra comercial entre EEUU y China o incluso su extension a la zona euro, lo que
afectaria al comercial mundial y a la confianza economica.

Que la progresiva normalizacion de politicas monetarias por parte de la FED y el BCE acaben
afectando al crecimiento y a los resultados empresariales.

Riesgos geopaliticos:
El riesgo de un Brexit duro y sin acuerdo.

El aumento de la desconfianza sobre la economia Italiana tras la victoria de la coalicion de la liga norte
y el partido 5 estrellas.

POLITICA DE INVERSION:

Pigmanort SICAV ha finalizado el afio con una tesoreria del 2% y por tanto con un nivel de inversion
del 98%, estando un 41% invertido en Renta Variable y un 57% en Renta Fija corporativa. Del total de
la inversion el 85% esta invertido en el mercade europeo y el resto principalmente en EEUU y Canada.

Mantenemos (nicamente cobertura sobre aproximadamente el 37% de las posiciones en doélar, no
teniendo coberturas sobre el resto de monedas.
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Ejercicio 2018

También tenemos posiciones vendidas en futuros sobre los bonos alemanes a & y 10 afios y sobre el
bono espafiol a 10 afios por un importe conjunto del 27% de la cartera como medida de cobertura
sobre un aumento en los tipos de interés a medio y largo plazo, consiguiendo reducir la duracion media
de la cartera desde los 3 hasta una duracion de -2 afios,

Mantenemos posiciones en valores de empresas gue han solicitado concurso de acreedores en el
pasado con un porcentaje del patrimonio inferior al 0,05%.
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DILIGENCIA DE FIRMAS

Que en la sesion del Consejo de Administraciéon de “PIGMANORT, SOCIEDAD DE
INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.”, que se celebra en Madrid, el dia 27 de
marzo de 2019, previa convocatoria en forma, se adopta el acuerdo de formular las
Cuentas Anuales y el Informe de Gestion adjuntos, correspondientes al ejercicio cerrado
a 31 de diciembre de 2018, contenidas en un documento que serad entregado a la
Sociedad Auditora que consta de un Balance, una Cuenta de Pérdidas y Ganancias, un
Estado de Cambios en el Patrimonio Neto, una Memoria, dos anexos y un Informe de
Gestion.

Todos los Sres. consejeros presentes, cuyos nombres y apellidos constan a
continuacion, firman la presente diligencia.

En Madrid, a 27 de marzo de 2019.

’__"___’————ﬁ S
=
D. 2 Teresa Valera de Vargas D. iigo Valera de Vargas
Presidenta Consejero

D. Rafael Valera de Vargas
Consejero
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INFORME DE AUDITORIA DE BALANCE INTERMEDIO EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

A los accionistas de PIGMANORT, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A. por
encargo de los administradores:

Opinién

Hemos auditado el balance intermedio de PIGMANORT, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL
VARIABLE, S.A. (la Sociedad) a 30 de septiembre de 2019, asi como las notas explicativas del mismo
que incluyen un resumen de las politicas contables significativas (denominados conjuntamente “el
balance intermedio™).

En nuestra opinidn, el balance intermedio adjunto expresa, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad a 30 de septiembre de 2019 de
conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién a la
preparacion de un estado financiero de este tipo (que se identifica en la nota 2 de las notas
explicativas adjuntas) 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 Espafia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas
normas se describen mas adelante en la seccién Responsabilidades del auditor en relacién con la
auditoria del balance intermedio de nuestro informe.

Somos independientes de la Sociedad de conformidad con los requerimientos de €tica, incluidos los
de independencia, que son aplicables a nuestra auditoria del balance intermedio 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 reguladora, hayan afectado
a la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

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

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segun nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccién material mds significativos en nuestra auditoria
del balance intermedio. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra auditoria del
balance intermedio en su conjunto, y en la formacién de nuestra opinion sobre este, y no expresamos
una opinion por separado sobre esos riesgos.

Existencia y valoracion de la cartera de inversiones financieras

Descripcion  La politica contable aplicable a la cartera de inversiones financieras de la Sociedad, se
encuentra descrita en la nota 3.d de la memoria adjunta, y en la nota 6 de la citada
memoria se encuentra detallada la cartera de inversiones financieras al 30 de
septiembre de 2019.

Identificamos esta drea como aspecto mds relevante de nuestra auditoria de la
Sociedad por la repercusion que la valoracion de la cartera de inversiones financieras
tiene en el célculo diario de su Patrimonio Neto y, por tanto, del valor liquidativo de la
accion de la Sociedad.

Nuestra

respuesta Como parte de nuestra auditoria, hemos obtenido un entendimiento y evaluado los
procedimientos de control interno implantados en relacién con la existencia y
valoracion de la cartera de inversiones financieras de la Sociedad.

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

Hemos obtenido las confirmaciones de la entidad depositaria relativas a la
existencia de la totalidad de las posiciones incluidas en la cartera de inversiones
financieras de la Sociedad al 30 de septiembre de 2019.

Hemos realizado procedimientos de auditoria para comprobar la valoracion de
la totalidad de la cartera de inversiones financieras, entre los que destacan el
cotejo de las cotizaciones utilizadas por la Sociedad Gestora de la Sociedad con
cotizaciones publicadas por proveedores de precios de mercado.

Responsabilidad de los administradores en relacion con el balance intermedio

Los administradores son responsables de formular el balance intermedio, de forma que exprese la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de PIGMANORT, SOCIEDAD DE INVERSION DE
CAPITAL VARIABLE, S.A., de conformidad con el marco normativo de informacién financiera
aplicable a la entidad en para la preparacion de un estado financiero de este tipo en Espafa, que se
identifica en la nota 2 de las notas explicativas adjuntas, y del control interno que consideren
necesario para permitir la preparacidn de un balance intermedio libre de incorreccién material,
debida a fraude o error.

En la preparacion del balance intermedio, los administradores son responsables de la valoracion de la
capacidad de la Sociedad de 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 tienen intencion de liquidar la
sociedad o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.



EY

Building a better
working world

Responsabilidades del auditor en relacién con la auditoria del balance intermedio

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que el balance intermedio en su conjunto
estd libre de incorreccién material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que
contiene nuestra opinion.

Seguridad razonable es un alto grado de sequridad 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 econdmicas que los usuarios toman basandose en el
balance intermedio.

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 incorreccién material en el balance intermedio,
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 incorreccién material debida a
fraude es mas elevado que en el caso de una incorrecciéon material debida a error, ya gue 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 auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinidn 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.

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

Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido del balance intermedio y de
sus notas explicativas, y si el balance intermedio representa las transacciones y hechos
subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel.

Nos comunicamos con los administradores de la entidad en relacién con, entre otras cuestiones, el
alcance y el momento de realizacién 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.



EY

Building a better
working world

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacion a los administradores de la
entidad, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la auditoria del balance
intermedio 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 pdblicamente la cuestion.

ERNST & YOUNG, S.L.
(Inscrita en el Registro Oficial de Auditores
de Cuentas con el N® S0530)
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PIGMANORT

SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Balances de Situacion al

30 de septiembre de 2019 y 31 de diciembre de 2018

Euros Euros
ACTIVO Nota 30.09.2019 31.12.2018 PATRIMONIO Y PASIVO Nota 30.09.2019 31.12.2018
ACTIVO CORRIENTE 16.270.356,37 14.366.281,31 PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O ACCIONISTAS 8 16.234.310,16 14.354.864,75
Deudores 5 103.210,48 110.758,40 Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas 16.234.310,16 14.354.864,75
Cartera de inversiones financieras 6 15.749.435,49 14.053.850,62 Capital 9.112.230,00 9.112.230,00

Cartera interior 3.999.288,23 4.180.160,87 Prima de emision 4.797.748,50 4.793.096,96
Valores representativos de deuda 3.050.952,15 2.458.221,06 Reservas 4.381.438,19 4.384.048,58
Instrumentos de patrimonio 948.336,08 1.721.939,81 (Acciones propias) (2.289.376,46) (2.259.377,40)
Instituciones de Inversién Colectiva - - Resultados de ejercicios anteriores (1.675.133,39) -
Dep6sitos en entidades de crédito - - Resultado del ejercicio 1.907.403,32 (1.675.133,39)
Derivados - - Otro patrimonio atribuido - -
Otros - -

Cartera exterior 11.446.824,89 9.649.702,01 PASIVO NO CORRIENTE - -
Valores representativos de deuda 6.444.009,86 5.461.537,52 Provisiones a largo plazo - -
Instrumentos de patrimonio 5.002.815,03 4.187.782,93 Deudas a largo plazo - -
Instituciones de Inversién Colectiva - - Pasivos por impuesto diferido - -
Dep6sitos en entidades de crédito - - PASIVO CORRIENTE 36.046,21 11.416,56
Derivados - 381,56 Provisiones a corto plazo - -
Otros - - Deudas a corto plazo - -

Intereses de la cartera de inversion 6 303.301,37 217.984,74 Acreedores 9 33.555,39 11.416,56

Inversiones dudosas, morosas o en litigio 6 21 6.003,00 Pasivos financieros - -

Periodificaciones - - Derivados 2.490,82 -
Tesoreria 7 417.710,40 201.672,29 Periodificaciones - -
TOTAL ACTIVO 16.270.356,37 14.366.281,31 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 16.270.356,37 14.366.281,31
CUENTAS DE ORDEN
Cuentas de compromiso 10 4.292.796,36 7.994.427,42
Compromisos por operaciones largas de derivados 766.396,36 624.917,42
Compromisos por operaciones cortas de derivados 3.526.400,00 7.369.510,00
Otras cuentas de orden 15.277.685,48 16.603.403,39
Valores cedidos en préstamo por la IIC - -
Valores aportados como garantia por la IIC - -
Valores recibidos en garantia por la IIC - -
Capital nominal no suscrito ni en circulaciéon 8 14.928.270,00 14.928.270,00
Pérdidas fiscales a compensar 11 335.933,46 1.675.133,39
Otros 13.482,02 -

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

19.570.481,84

24.597.830,81




PIGMANORT
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Notas Explicativas al Balance de Situacion a 30 de septiembre de 2019

1. NATURALEZA'Y ACTIVIDADES PRINCIPALES

PIGMANORT, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, “la Sociedad”) se
constituy6 en Espafia el 6 de marzo de 2002. Tiene su domicilio social en Calle Monte Esquinza, N° 13
Bajo Izquierda (Madrid).

La normativa basica de la Sociedad se recoge en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre (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 Ley
3/2003, en el Real Decreto 1/2010, de 2 de junio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de
Sociedades de Capital y en la Orden Ministerial de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento
de las Sociedades de Inversion de Capital Variable. Asimismo, esta sujeta a las disposiciones que
desarrollan, sustituyen o modifican las normas citadas, y a otra normativa legal, y en especial a las
Circulares emitidas por la Comision Nacional del Mercado de Valores que regulan las Instituciones de
Inversion Colectiva.

La Sociedad esta inscrita con el nimero 2.609 en el Registro Administrativo especifico de la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

La Sociedad tiene por objeto social exclusivo la captacion de fondos, bienes o derechos del publico
para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores y otros instrumentos financieros, siempre
gue el rendimiento del inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

La politica de inversion de la Sociedad se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado
y a disposicién del publico en el registro correspondiente de la Comisiéon Nacional del Mercado de
Valores.

La normativa vigente regula, entre otros, los siguientes aspectos:

. El capital social minimo debe ser de 2.400.000,00 euros y el nimero de accionistas no podra
ser inferior a 100.

. El capital estatutario maximo no podra superar en mas de diez veces el capital inicial.

. Mantenimiento de un porcentaje minimo del 1% de sus activos liquidos en efectivo o en cuenta
corriente en el banco depositario o0 en adquisiciones temporales de activos a un dia de valores
de Deuda Publica.

. Inversion en valores negociables e instrumentos financieros, admitidos a cotizacién 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 podran invertir en depdsitos bancarios, acciones y participaciones
de otras I.I.C., instrumentos financieros derivados, instrumentos del mercado monetario y
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, en todo lo que no contradiga el Real Decreto anterior.

. Establecimiento de unos porcentajes maximos de concentracion de inversiones.
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. Obligacién de que la cartera de valores esté bajo la custodia de la entidad depositaria.

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

. Régimen especial de tributacion.

Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el Mercado Alternativo Bursétil (MAB).

La gestidn, administracion y representacion de la Sociedad estd encomendada a Buy & Hold Capital,
S.G.LI.C., S.A. Los valores se encuentran depositados en Santander Securities Services, S.A., siendo
dicha entidad la depositaria de la Sociedad.

Al 30 de septiembre de 2019 la Sociedad no forma parte de un grupo de sociedades en los términos
previstos en el articulo 42 del Cédigo de Comercio.

2. BASES DE PRESENTACION DEL BALANCE
a) Imagen fiel

El balance se ha obtenido de los registros contables de la Sociedad y ha sido formulado de acuerdo
con los principios contables y normas de valoracion contenidos en la Circular 3/2008, de 11 de
septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, con el objeto de mostrar la imagen fiel
del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad al 30 de septiembre de 2019 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en dicha fecha.

El balance del ejercicio ha sido formulado por el Consejo de Administracion de la Sociedad, y se
someteran a la aprobacion de la Junta General de Accionistas de la misma, estimdndose que seran
aprobadas sin ningn cambio significativo.

Las cifras incluidas en el balance de situacion intermedio estan expresadas en euros con dos
decimales, salvo que se indique lo contrario.

b) Principios contables

Para la elaboracién de este balance se ha seguido los principios y criterios contables y de clasificacion
recogidos fundamentalmente, en la Circular 3/2008 de la Comision 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 aplicacion obligatoria que, siendo significativo su efecto sobre este balance
de situacion, se haya dejado de aplicar.

C) Utilizacién de juicios y estimaciones en la elaboracion del balance

En la preparacién del balance de la Sociedad, los Administradores 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 emisién del presente
balance intermedio.
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Las estimaciones y asunciones realizadas estan basadas en la experiencia histérica 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 facilmente 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.

Las estimaciones mas significativas utilizadas en la preparacion de este balance de situacion
intermedio se refieren a:

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

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

d) Comparacién de la informacién

De acuerdo con la legislacién mercantil, se presenta, a efectos comparativos, con cada una de las
partidas del balance de situacion, ademas de las cifras al 30 de septiembre de 2019, las
correspondientes al ejercicio anterior. En la memoria también se incluye informacién cuantitativa del
ejercicio anterior, salvo cuando una norma contable especificamente establece que no es necesario.

3. PRINCIPIOS CONTABLES Y NORMAS DE VALORACION APLICADOS

Los principales principios contables aplicados en la elaboracion de este balance de situacién son los
siguientes:

a) Empresa en funcionamiento

El Consejo de Administracion de la Sociedad ha considerado que la gestion de la misma continuara en
un futuro previsible, por lo que la aplicacion de los principios y criterios contables no tiene como el
proposito de determinar el valor del patrimonio neto a efectos de su transmisién global o parcial, ni el
importe resultante en caso de su liquidacién total.

No obstante, dada la naturaleza especifica de la Sociedad y su caracter abierto, las normas contables
tendran como finalidad la determinacion del valor teérico de las acciones.

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 teérico, 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 en
la que se declare el derecho a percibirlos.
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. El resto de ingresos o gastos referidos a un periodo, se periodifican linealmente a lo largo del
mismo.

La periodificacién de los intereses provenientes de la cartera de activos financieros se efectla,
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
transaccion que le sean directamente atribuibles.

Mientras la valoracion 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 interés efectivo. No
obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en un plazo de tiempo inferior a un afo, 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 reversién 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 la Sociedad 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 Inversién Colectiva.
. Depdsitos en Entidades de Crédito.
. Instrumentos derivados.

. Otros.

Clasificacion

Los activos financieros en los que invierte la Sociedad, se clasifican, a efectos de su valoracién, como
“Oftros 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:
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Valoracion inicial

. Los activos financieros integrantes de la cartera de la Sociedad 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 contraprestacién 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 entiende
que se devengan aun cuando no figuran expresamente en el contrato y en cuyo caso, se
considera 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 “cupdn 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 cupon.

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

. Los activos y valores emitidos a descuento, adquiridos en firme o con pacto de retrocesion, se
contabilizan por el efectivo realmente pagado. La diferencia entre este valor y el nominal o el
precio de reventa se periodifica de acuerdo con el criterio descrito en el apartado (a) anterior.

. Las inversiones en moneda extranjera se contabilizan al tipo de cambio vigente a la fecha de
adquisicién 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 seglin 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 depésitos
de Garantia” en el epigrafe de “Deudores”. Los intereses de estos fondos depositados se
periodifican diariamente segun la tasa interna de rentabilidad. El valor razonable de los valores
aportados en garantia por la Sociedad se registra en cuentas de orden, en la rdbrica “Valores
aportados como garantia”.

. En su caso, las opciones y warrants sobre valores se registran en el momento de su
contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o del vencimiento del contrato, en la
rubrica correspondiente de las cuentas de orden, por el importe nominal comprometido. En
caso de que la Sociedad 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
rabrica correspondiente de las cuentas de orden, por el importe nominal del contrato. Los
cobros 0 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.
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Valoracion posterior

Los activos financieros se valoran diariamente a valor razonable, sin deducir los costes de transaccion
en que se pudiera incurrir en su enajenaciéon. Los cambios que 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 inversién”. 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 en 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.

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

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

. Valores no cotizados: su valor razonable se calcula de acuerdo a los criterios de valoracion
incluidos en las Normas 62, 72 y 82 de la Circular 4/97, de 26 de noviembre, de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores.

. Depdsitos en entidades de crédito: 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 inversién colectiva, el valor
razonable se calcula en funcion del ultimo 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 o por los mercados mas representativos en funcion de la divisa.

. Instrumentos financieros derivados: se valoran por su valor razonable, que 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 aplicacion de
métodos o modelos de valoracién adecuados y reconocidos que deberan cumplir con los
requisitos y condiciones especificas establecidas en la normativa de instituciones de inversion
colectiva relativa a sus operaciones con instrumentos derivados.
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Cancelacion

Los activos financieros se dan de baja del balance de la Sociedad 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 transmisién ni retencion sustancial de éstos, se transmita el control del activo financiero.

En todo caso se dan de baja entre otros:

a) Los activos financieros vendidos en firme o incondicionalmente.

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

C) Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversién, con cargo

a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Cuando el activo financiero se da de baja de acuerdo a las letras a) y b) anteriores, la diferencia entre
la contraprestacién 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.

La Sociedad 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 obligacién 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) la Sociedad reconoce un pasivo por la contraprestacion recibida.

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

Deterioro

La Sociedad determinara y efectuara diariamente las correcciones valorativas necesarias siempre que
exista evidencia objetiva de que el valor del activo se ha deteriorado y se da una reduccién 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 o0 un ingreso en la cuenta
de pérdidas y ganancias.
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e) Adquisicion temporal de activos

La adquisicién temporal de activos es una operacién 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”.

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, segun 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

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 opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion
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 valoracion 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 de la Sociedad es el euro.

Se consideran como partidas monetarias de la Sociedad 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.
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Los saldos activos y pasivos en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio de cierre publicado
por el Banco Central Europeo o por los mercados mas representativos en funcion de la divisa. Las
diferencias que se producen respecto al cambio histérico 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 dltimo 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 la
cuenta de pérdidas y ganancias bajo el epigrafe “Diferencias de cambio”.

. 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 tratan 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 de la Sociedad cuando ésta 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 la Sociedad se clasifican como
pasivos financieros, en su totalidad o en una de sus partes, siempre que de acuerdo con su realidad
econOmica supongan para la Sociedad 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 ecualizacién de
comisiones.

Clasificacion

Los pasivos financieros se clasifican, a efectos de su valoraciéon, 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 a la Sociedad, 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 equivaldrd 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 afio, se pueden valorar a su valor nominal siempre y cuando el efecto de no
actualizar los flujos de efectivo no sea significativo.
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. Pasivos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias: La
valoracién 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 financiacion 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 restitucion de los activos adquiridos temporalmente o aportados en
garantia.

Cancelacion

La Sociedad 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 y en la que se recoge asimismo
cualquier activo cedido diferente del efectivo o pasivo asumido, se reconoce en la cuenta de pérdidas
y ganancias del ejercicio en que tenga lugar.

)] Valor tedrico de acciones

El valor tedrico de las acciones se calcula diariamente, y es el resultado de dividir el “Patrimonio
atribuido a accionistas”, determinado segun las normas establecidas en la Circular 6/2008 y en el
articulo 78 del Real Decreto 1082/2012, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, entre el
namero de acciones en circulacién a la fecha de calculo.

k) 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 la
Sociedad 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 o0 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
guedan pendientes de aplicar fiscalmente, dan lugar a activos por impuesto diferido.

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 la Sociedad disponga de ganancias fiscales futuras que
permitan la aplicacién 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 ningin caso, y
s6lo se reconocen mediante la compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genera
resultados positivos. Esta compensacion, cuando aplica, se realiza diariamente y se calcula aplicando
el tipo de gravamen a las pérdidas fiscales compensables. En cualquier caso las pérdidas fiscales que
puedan compensarse se registran en las cuentas de orden.
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Asimismo y a efectos de calcular el valor teérico de cada accion, se realiza diariamente la provision
para el Impuesto sobre beneficios.

) Acciones propias

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus propias acciones se registra en el patrimonio de ésta,
con signo negativo, por el valor razonable de la contraprestacién entregada.

La amortizacion de acciones propias da lugar a la reduccién del capital por el importe del nominal de
dichas acciones. La diferencia, positiva 0 negativa, entre la valoracion y el nominal de las acciones
debera cargarse o abonarse, respectivamente, a cuentas de reservas.

Las diferencias obtenidas en la enajenacidon de acciones propias se registran en el patrimonio en
cuentas de reservas.

La Ley 35/2003, de 4 de noviembre, establece que la adquisicién por la Sociedad de sus acciones
propias entre el capital inicial y el capital estatutario maximo no estara sujeta a las limitaciones sobre
adquisicién derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de
julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital. Estas operaciones
por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General, no estan sujetas a los limites porcentuales
sobre el capital social y no obligan a la constitucién de una reserva indisponible.

4. RIESGO ASOCIADO A LA OPERATIVA CON INSTRUMENTOS FINANCIEROS

El riesgo es inherente a las actividades de la Sociedad pero el mismo es gestionado por la Sociedad
Gestora a través de un proceso de identificacién, medicion y seguimiento continuo, verificando el
cumplimiento de determinados limites y controles. Este proceso es critico para la continuidad de las
operaciones de la Sociedad. La politica de inversién de la Sociedad, asi como la descripcion 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.

La Sociedad esta expuesta 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 exposiciéon y que son
controlados por la Sociedad Gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales
coeficientes normativos a los que esta sujeta la Sociedad:

. Limites a la inversién en otras Instituciones de Inversién Colectiva

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Unica IIC, no podra superar el 20%
del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversion se base en la inversion en un Unico
fondo. Asimismo, la inversion total en IIC de las mencionadas en el articulo 48.1.d) del Real
Decreto 1082/2012, de 13 de julio, no autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13
de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la IIC.

) Limite general a la inversién en valores cotizados
a) La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor
no podréa superar el 5% del patrimonio de la Sociedad. 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 de la Sociedad.
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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 Espafa.

Asimismo, la entidad gestora deberd realizar un analisis 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 Unién 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 situacién concursal del emisor. El
total de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del
5% no podra superar el 80% del patrimonio de la Sociedad.

. Limite general a la inversion en derivados

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no
podra superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicién 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 ningun caso podran superar el 10% del
patrimonio de la Sociedad.

La exposicién 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 emision y queden afectados de
forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depésitos que la Sociedad tenga en
dicha entidad no podran superar el 35% de patrimonio de la Sociedad.

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

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un
Unico emisor.
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. Limites a la inversion en valores no cotizados

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitaciéon a su libre
transmision. Queda prohibida la inversién de la Sociedad 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 méas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos
o avalados a entidades pertenecientes a un mismo grupo.

Se autoriza la inversién, con un limite maximo conjunto del 10% del 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 IIC de inversion libre y de IIC de IIC de inversion libre
espariolas.
. Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de Entidades de Capital Riesgo

reguladas en la Ley 22/2014.

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

La Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio
calculado sobre el promedio mensual de la Sociedad.

. Obligaciones frente a terceros

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

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

4.1 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 estdn 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 de la Sociedad tienen
establecidos limites y controles para gestionar dicho riesgo.
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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. La Sociedad 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 de la Sociedad puede ser afectado favorablemente o desfavorablemente por las
fluctuaciones de los tipos de cambio.

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
gue afecten a todos los instrumentos negociados en el mercado.

La Sociedad mide periddicamente 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.

4.1.4 Riesgo de liquidez

Este riesgo refleja la posible dificultad de la Sociedad 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.

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

Adicionalmente, la Sociedad 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 de la Sociedad
y se ha de materializar en efectivo, en depdésitos 0 cuentas a la vista en el depositario o en la otra
entidad de crédito si el depositario no tiene esa consideracién, o en compraventas con pacto de
recompra a un dia en valores de deuda publica.

4.1.5 Riesgo de crédito

El riesgo de crédito nace de la posible pérdida causada por el incumplimiento de las obligaciones
contractuales de las contrapartes de la Sociedad. La politica de la Sociedad es que las contrapartes
sean entidades de reconocida solvencia.

La Sociedad 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 de la Sociedad
(concentracion) y su correlacion con el total de activos.
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5. DEUDORES

El detalle de este capitulo del activo del balance de situacion al 30 de septiembre de 2019 y 31 de
diciembre es como sigue:

Euros
30.09.2019 31.12.2018

Deudores por dividendos pendientes de liquidar 871,77 995,41
Depositos de garantia por operaciones de riesgo y compromiso 63.261,18 76.268,91
Administraciones Publicas deudoras 39.077,53 33.494,08

103.210,48 110.758,40

6. CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS

La composicién de la cartera de inversiones financieras al 30 de septiembre de 2019 y 31 de diciembre
de 2018, es la siguiente:

Euros
30.09.2019 31.12.2018

Cartera interior 3.999.288,23 4.180.160,87
Valores representativos de deuda 3.050.952,15 2.458.221,06
Instrumentos de patrimonio 948.336,08 1.721.939,81

Cartera exterior 11.446.824,89 9.649.702,01
Valores representativos de deuda 6.444.009,86 5.461.537,52
Instrumentos de patrimonio 5.002.815,03 4.187.782,93
Derivados - 381,56

Intereses de la cartera de inversion 303.301,37 217.984,74

Inversiones dudosas, morosas o en litigio 21,00 6.003,00

15.749.435,49 14.053.850,62

En los anexos | y Il adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detalla la cartera de inversiones
financieras al 30 de septiembre de 2019 y 31 de diciembre de 2018, sin considerar, en su caso, el saldo
del epigrafe “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion”.

Al 30 de septiembre de 2019 y 31 de diciembre de 2018 el desglose por plazos de vencimiento de los
valores representativos de deuda, es el siguiente:

Euros
30.09.2019 31.12.2018

Inferior a 1 afio - 69.996,26
Comprendido entre 1y 2 afios 495.995,01 500.773,90
Comprendido entre 2 y 3 afios 179.978,30 188.160,81
Comprendido entre 3 y 4 afios 663.803,68 54.972,95
Comprendido entre 4 y 5 afios 407.465,78 903.244,78
Superior a 5 afios 7.747.719,24 6.202.609,88

9.494.962,01 7.919.758,58

-16 -



PIGMANORT
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Notas Explicativas al Balance de Situacion a 30 de septiembre de 2019

Al 30 de septiembre de 2019 y 31 de diciembre de 2018, los valores de la Sociedad son custodiados
por Santander Securities Services, S.A. (que es la Entidad depositaria legal), no encontrandose
pignorados ni cedidos en garantia de otras operaciones.

En la Nota 10 se detallan a 30 de septiembre de 2019 las posiciones mantenidas en contratos
derivados.

Al 30 de septiembre de 2019 la Sociedad mantenia en cartera inversiones morosas, dudosas 0 en
litigio por importe de 21,00 euros (al 31 de diciembre de 2018 la Sociedad mantenia en cartera
inversiones morosas, dudosas o en litigio por importe de 6.003,00 euros).

7. TESORERIA

El detalle de este capitulo del activo del balance de situacién al 30 de septiembre de 2019 y 31 de
diciembre de 2018 es como sigue:

Euros
30.09.2019 31.12.2018

Cuenta en el Depositario (euros) 417.072,85 196.579,21
Cuenta en el Depositario (divisa) 637,55 5.093,08

417.710,40 201.672,29

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

8. PATRIMONIO ATRIBUIDO A ACCIONISTAS

El detalle de las cuentas que componen el epigrafe “Patrimonio atribuido a Accionistas” al 30 de
septiembre de 2019 y 31 de diciembre de 2018 es el siguiente:

Euros
30.09.2019 31.12.2018

Capital 9.112.230,00 9.112.230,00
Prima de emisién 4.797.748,50 4.793.096,96
Reservas 4.381.438,19 4.384.048,58
(Acciones propias) (2.289.376,46) (2.259.377,40)
Resultado del ejercicio anterior (1.675.133,39)

Resultado del ejercicio 1.907.403,32  (1.675.133,39)

16.234.310,16  14.354.864,75

a) Capital

Al 30 de septiembre de 2019 y 31 de diciembre de 2018 el capital de la Sociedad esta representado
por 911.223 y 911.223 acciones ordinarias nominativas de 10,00 euros de valor nominal cada una,
respectivamente, totalmente suscritas y desembolsadas. Estas acciones gozan de iguales derechos
politicos y econémicos y cotizan en el MAB.

Durante el ejercicio 2019 no se han emitido nuevas acciones. Durante el ejercicio de 2018 se emitieron
124.644 acciones que fueron integramente suscritas y desembolsadas.
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Al 30 de septiembre de 2019 y 31 de diciembre de 2018 el capital social minimo y maximo es de
2.404.050,00 y 24.040.500,00 euros, respectivamente, representado por tantas acciones ordinarias,
nominativas de 10,00 euros de valor nominal cada una de ellas, como capital inicial y estatutario emitido
corresponda.

Al 30 de septiembre de 2019 el capital no suscrito ni en circulacién asciende a 14.928.270,00 euros
(31 de diciembre de 2018: 14.928.270,00 euros).

Al 30 de septiembre de 2019, el valor teérico de cada accion asciende a 20,42 euros (18,01 euros a
31 de diciembre de 2018) como resultado de dividir el patrimonio atribuido a accionistas entre el nimero
de acciones en circulacion a esa fecha, que asciende a 795.148 acciones (31 de diciembre de 2018:
797.019 acciones).

Al 30 de septiembre de 2019 y 31 de diciembre de 2018 nimero de accionistas era de 143 y 223,
respectivamente. Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las
Sociedades de Inversién de Capital Variable 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 accionistas.

Al 30 de septiembre de 2019 el niumero de accionistas que poseen una participacién individual
significativa, superior al 20% es de 1, de acuerdo con el articulo 29 del Reglamento de Instituciones de
Inversion Colectiva:

Porcentaje de
2019

Persona Fisica 43,14%

Al 31 de diciembre de 2018 el nimero de accionistas que poseian una participacion individual
significativa, superior al 20% era de 1, de acuerdo con el articulo 29 del Reglamento de Instituciones
de Inversion Colectiva:

Porcentaje de
2019

Persona Fisica 43,04%
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C) Movimiento de fondos propios

El movimiento del epigrafe “Fondos Propios” se recoge a continuacion:

Euros
Prima de Acciones Resultado de Resultado del
Capital emision propias Reservas ejercicios anteriores ejercicio Total

96157ALDO al 31 de diciembre de 7.865.790,00 3.532.804,72 - 2.820.040,71 - 1571.368,64 15.790.004,07
|. Total ingresos y gastos reconocidos - - - - - (1.675.133,39) (1.675.133,39)
11. Operaciones con accionistas 1.246.440,00 1.260.292,24 (2.259.377,40) (7.360,77) - - 239.994,07
1. Aumentos de capital - - - - -
2. (-) Reducciones de capital - - - - -
3. Operaciones con acciones propias
(netas) 1.246.440,00 1.260.292,24 (2.259.377,40) (7.360,77) - - 239.994,07
Il. Otras variaciones del patrimonio
neto. - - - 1.571.368,64 - (1.571.368,64)

Distribucion del resultado ejercicio

2017 - - - 1571.368,64 - (1.571.368,64)
Ebls%f"DO al 31 de diciembre de 9.112.230,00 4.793.096,96 (2.259.377,40) 4.384.048,58 - (1.675.133,39) 14.354.864,75
|. Total ingresos y gastos reconocidos - - - - - 1.907.403,32 1.907.403,32
1. Operaciones con accionistas - 4.651,54 (29.999,06) (2.610,39) - - (27.957,91)
1. Aumentos de capital - - - - -
2. (-) Reducciones de capital - - - - -
3. Operaciones con acciones propias
(netas) - 4.651,54 (29.999,06) (2.610,39) - - (27.957,91)
Ill. Otras variaciones del patrimonio
neto. - - - - (1.675.133,39) 1.675.133,39

Distribucién del resultado ejercicio

2018 - - - - (1.675.133,39)  1.675.133,39
gblsgA"Do al 30 de septiembre de 9.112.230,00 4.797.748,50 (2.289.376,46) 4.381.438,19 (1.675.133,39)  1.907.403,32 16.234.310,16

9. ACREEDORES Y DERIVADOS

El detalle de este capitulo del pasivo del balance de situacion al 30 de septiembre de 2019 y 31 de
diciembre de 2018 es como sigue:

Euros
30.09.2019 31.12.2018

Administraciones Publicas acreedoras 5.764,50 -
Otros 27.790,89 11.416,56
33.555,39 11.416,56

Total Acreedores

Los saldos acreedores por compra de valores al 30 de septiembre de 2019 han sido liquidados en los
primeros dias del mes de octubre de 2019.

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 de la Sociedad estd encomendada a Buy &
Hold Capital, S.G.I.I.C., S.A. Por este servicio la Sociedad periodifica diariamente una comision de
gestion fija de 0,70% anual sobre el valor patrimonial, mas un 5% sobre los resultados positivos de la
Sociedad, si aplica.
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Igualmente la Sociedad periodifica diariamente una comision de depositaria del 0,06% anual calculada
diariamente sobre el patrimonio de la Sociedad.

10. CUENTAS DE COMPROMISO

El detalle al 31 de diciembre de las posiciones abiertas en instrumentos derivados es como sigue:

30.09.2019 Euros
Nominal
Derivados Divisa Vencimiento comprometido

Compromisos por operaciones largas

FUTUROI|EUR/CHF!125000!2019-12-16 CHF 16/12/2019 124.850,59

FUTUROI|EUR/USD|125000|2019-12-16 UsD 16/12/2019 641.545,77

Compromisos por operaciones cortas

FUTURO|DBR052802500|1|2019-12-10 DBR 12/10/2019 ___3.526.400,00
4.292.796,36

31.12.2018 Euros
Nominal

Derivados Divisa Vencimiento comprometido

Compromisos por operaciones largas

FUTURO|EUR/USD]|125000|2019-03-18 USsD 18/03/2019 624.890,98

Compromisos por operaciones cortas

FUTURO|DBR02241750|1|2019-03-07 EUR 07/03/2019 5.426.760,00

FUTURO|DBR02280500|1|2019-03-07 EUR 07/03/2019 651.880,00

FUTURO|SPGB1027145|1|2019-03-07 EUR 07/03/2019 1.290.870,00

7.994.400,98

11. SITUACION FISCAL

La Sociedad estd acogida 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 legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente
liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las autoridades
fiscales o0 haya transcurrido el plazo de prescripcion de cuatro afios. Al 30 de septiembre de 2019, la
Sociedad tiene abiertos a inspeccion por las autoridades fiscales todos los impuestos principales que
le son de aplicacion de los ultimos 4 ejercicios. Los Administradores de la Sociedad no esperan que,
en caso de inspeccidn, surjan pasivos adicionales de importancia.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la
base imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso.
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Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad 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 la Sociedad obtenga resultados negativos.

Conforme a las declaraciones del Impuesto de Sociedades presentadas, sin tener en cuenta el calculo
estimado para 2018, la Sociedad dispone de las siguientes bases imponibles negativas a compensar
contra eventuales beneficios fiscales futuros:

Afio de origen Euros
2019 33593346

335.933,46

12. OPERACIONES CON PARTES VINCULADAS

La Sociedad Gestora realiza por cuenta de la Sociedad 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 de la Sociedad 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 modificaciones, 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 la Sociedad con el Depositario.

13. INFORMACION RELATIVA AL CONSEJO DE ADMINISTRACION

Durante los ejercicios 2019 y 2018, los miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad no
han devengado ningun importe en concepto de sueldo o cualquier otro tipo de remuneracion, ni
mantienen saldos a cobrar o pagar con la Sociedad, al 31 de diciembre de los ejercicios mencionados.

Durante los ejercicios 2019 y 2018, los miembros del Consejo de Administracion no han realizado con
la Sociedad operaciones ajenas al trafico ordinario o en condiciones distintas a las de mercado.

En cumplimiento de los requerimientos del articulo 229 y 231 de la Ley de Sociedades de Capital
(LSC), los administradores han comunicado que no tienen situaciones de conflicto con el interés de la
Sociedad.

14. INFORMACION SOBRE MEDIO AMBIENTE Y DERECHOS DE EMISION DE GASES DE
EFECTO INVERNADERO

Los Administradores de la Sociedad 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. La Sociedad no ha incurrido en gastos ni recibido
subvenciones relacionadas con dichos riesgos, durante los ejercicios terminados a 30 de septiembre
2019 y 31 de diciembre de 2018.
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Asimismo, durante los ejercicios 2019 y 2018 la Sociedad no ha tenido derechos de emision de gases
de efecto invernadero.

15. HECHOS POSTERIORES

Los miembros del Consejo de Administracién han acordado, en la misma sesién en la que se ha
formulado este Balance de Situacion Intermedio de 30 de septiembre de 2019, por unanimidad,
formular nuevamente el proyecto comun de fusién que ya fue formulado en fecha de 27 de marzo de
2019 por el Consejo de Administracion, para la fusion de la Sociedad (como sociedad absorbida) con
un compartimento del fondo luxemburgués “BUY&HOLD LUXEMBOURG” (como fondo absorbente).
Asimismo, los Sres. consejeros han acordado someter la referida operacién de fusion a la autorizacién
expresa de la CNMV.

Al margen de lo comentado anteriormente, desde el 30 de septiembre de 2019 hasta la fecha de

formulacién por el Consejo de Administracion de la Sociedad de este Balance de Situacién Intermedio,
no se ha producido ninguin otro hecho significativo digno de mencién.
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Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras a 30 de septiembre de 2019

Divisa ISIN Descripcion Euros
EUR PTBESOAMO0007 ACCIONES|BANCO ESPIRITU SANTO 21,00
Total Inversiones dudosas, morosas o en litigio 21,00
EUR ES0865936001 OBLIGACIONJABANCA|7,50]2049-10-02 820.105,51
EUR ES0205031000 BONOJORTIZ CONS Y PROYEC]|5,25]|2023-10-09 204.499,21
EUR ES0844251001 BONO|IBERCAJA|7,00]|2049-04-06 1.232.991,93
EUR ES0276156009 BONOJ|SA DE OBRAS Y SERVIC]7,00]2020-12-19 495.995,01
EUR ES0282870007 BONOI|SACYR SAJ4,50]2024-11-16 297.360,49
Total Cartera Interior - Valores representativos de deuda 3.050.952,15
EUR ES0171996095 ACCIONES|GRIFOLS,SA 207.481,14
EUR ES0183746314 ACCIONESI|VIDRALA SA 217.934,60
EUR ES0177542018 ACCIONESIINTL CONS AIRLINES 283.237,34
EUR ES0105229001 ACCIONES|PROSEGUR CASH, SA 0,00
EUR ES0105630315 ACCIONES|CIE AUTOMOTIVE SA 239.683,00
Total Cartera Interior - Instrumentos de patrimonio 948.336,08
EUR XS1313004928 BONO|DEUDA ESTADO RUMANIA|3,88|2035-10-29 301.267,07
EUR XS1970549561 BONO|DEUDA ESTADO RUMANIA|3,50|2034-04-03 58.074,81
EUR XS1855456288 BONOJ|VITTORIA ASSICURIZACI5,75|2028-07-11 224.095,60
EUR XS1210362239 BONOJAABAR INVESTMENTS PJ|1,00]|2022-03-27 179.978,30
EUR XS1990733898 BONO|TASTY BONDCO 1 SA|6,25|2026-05-15 316.777,08
EUR XS1886478806 BONOJ|AEGON NV|5,63|2049-04-15 0,00
EUR XS1028959754 BONOJALDESA|7,25|2021-04-01 0,00
EUR XS1107890847 BONOJUNICREDIT SPA|6,75]2049-09-10 313.443,36
EUR XS1881005976 BONOJJAGUAR LAND ROVER AU|4,50]2026-01-15 170.888,78
EUR PTCGDJOMO0022 BONOJ|CAIXA GRAL DE DEPOS]10,75|2049-03-30 464.619,64
EUR XS1883986934 BONO|RENTA CORP REAL EST|6,25|2023-10-02 202.966,57
EUR XS1568888777 BONO|PETROLEOS MEXICANOS|4,88]|2028-02-21 889.404,67
EUR XS$1812087598 BONO|GRUPO ANTOLIN IRAUSA|3,38|2026-04-30 511.060,38
EUR 1T0004596109 BONO|BANCO BPM SPA|9,00]2049-03-29 301.048,32
EUR XS1713474168 BONO|NORDEX SE|6,50]|2023-02-01 307.138,96
EUR XS1572408380 BONO|BANCA FARMAFACTORING]5,88]|2027-03-02 299.386,18
EUR XS1525867104 BONOJACCIONA FIN.FILIALES|4,25]2031-11-25 301.183,89
EUR XS1206510569 BONOJOBRASCON HUARTE|5,50]2023-03-15 356.664,72
EUR XS1626771791 BONO|BANCO CREDITO SOCIAL|7,75|2027-06-07 1.081.796,15
CHF CH0253592783 BONOJARYZTA SA|0,52|2049-04-28 164.215,38
Total Cartera Exterior - Valores representativos de deuda 6.444.009,86
EUR FR0O000071946 ACCIONESIALTEN, SA 215.049,60
EUR DEO007164600 ACCIONESI|SAP SE 240.464,52
EUR IEOOBYTBXV33 ACCIONES|RYANAIR HOLDINGS PLC 184.680,84
EUR FR0000073272 ACCIONES|SAFRAN SA 159.472,80
EUR DE0005785604 ACCIONESI|FRESENIUS SE & CO 157.596,23
EUR FR0000121014 ACCIONES|LVMH MOET HENNESSY L 194.723,10
USD US74365P1084 ACCIONES|PROSUS NV-SPON ADR 0,00
USD US6315122092 ACCIONES|NASPERS LTD. 245.501,66
USD US78467J1007 ACCIONES|SS&C TECHNOLOG. HLDG 262.918,13
UsD US0970231058 ACCIONES|BOEING CO/THE 251.021,24
USD US09857L.1089 ACCIONES|BOOKING HOLDINGS INC 163.884,00
USD US8982021060 ACCIONES|TRUPANION INC 103.030,10
USD |IEO0OB4BNMY 34 ACCIONESJACCENTURE PLC 172.090,93
USD US0231351067 ACCIONESJAMAZON.COM INC 278.757,41
USD CA1125851040 ACCIONES|BROOKFIELD ASSET MAN 402.152,68
UsD US6153691059 ACCIONES|MOODY'S CORPORATION 204.119,53
UsD US30303M1027 ACCIONES|FACEBOOK INC 224.687,55
USD US8825081040 ACCIONES|TEXAS INSTRUMENTS 179.193,64
USD US02079K3059 ACCIONESJALPHABET INC 134.464,57
UsD US5949181045 ACCIONES|MICROSOFT 267.399,73
USD US02079K1079 ACCIONES|ALPHABET INC 78.300,21
GBP GB00B8C3BL03 ACCIONES|SAGE GROUP PLC/THE 248.428,38
GBP GG00B4L84979 ACCIONES|BURFORD CAPITAL LTD. 87.561,91
GBP JEOOBN574F90 ACCIONES|WIZZ AIR HOLDINGS 240.605,92
SEK CA46016U1084 ACCIONES|INTERNATIONAL PETROL 95.262,31
CAD CA1033091002 ACCIONES|BOYD GROUP INCOME 211.448,04
Total Cartera Exterior - Instrumentos de patrimonio 5.002.815,03
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PIGMANORT

SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Anexo |l

Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras a 30 de septiembre de 2018

Divisa ISIN Descripcién Euros
EUR XS0746573897 BONO|PESCANOVA SA|0,00]|2019-02-17 5.982,00
EUR PTBESOAMO0007 ACCIONES|BANCO ESPIRITU SANTO 21,00
Total Inversiones dudosas, morosas o en litigio 6.003,00
EUR ES0813211002 BONOI|BBVA|5,88|2049-09-24 371.653,65
EUR ES0844251001 BONO|IBERCAJA|7,00]|2049-04-06 1.278.541,12
EUR ES0276156009 BONOI|SA DE OBRAS Y SERVIC]7,00[2020-12-19 500.773,90
EUR ES0282870007 BONO|SACYR SA|4,50]2024-11-16 307.252,39
Total Cartera Interior - Valores representativos de deuda 2.458.221,06
EUR ES06735169D7 DERECHOS|REPSOL SA 3.394,80
EUR ES0168675090 ACCIONESILIBERBANK SA 147.232,36
EUR ES0173516115 ACCIONES|REPSOL SA 119.496,96
EUR ES0113211835 ACCIONES|BBVA 234.472,86
EUR ES0183746314 ACCIONESI|VIDRALA SA 119.865,80
EUR ES0177542018 ACCIONESJINTL CONS AIRLINES 221.440,00
EUR ES0105229001 ACCIONES|PROSEGUR CASH, SA 303.055,87
EUR ES0110944172 ACCIONES|QUABIT INMOBILIARIA 130.000,00
EUR ES0105630315 ACCIONES|CIE AUTOMOTIVE SA 222.547,20
EUR ES0113900J37 ACCIONES|BANCO SANTANDER 220.433,96
Total Cartera Interior - Instrumentos de patrimonio 1.721.939,81
EUR XS0202774245 BONO|BANCO SANTANDER]|5,75|2049-10-08 50.865,59
EUR XS1088135634 BONO|DIA|1,50]|2019-07-22 69.996,26
EUR XS1325078308 BONO|NE PROPERTY COOPER]|3,75|2021-02-26 188.160,81
EUR XS1107890847 BONOJUNICREDIT SPA|6,75]2049-09-10 287.414,00
EUR XS$1881005976 BONO|JAGUAR LAND ROVER AU|4,50]|2026-01-15 168.315,24
EUR PTCGDJOMO0022 BONOJ|CAIXA GRAL DE DEPQOSJ10,75|2049-03-30 437.784,62
EUR XS1883986934 BONOJRENTA CORP REAL EST|6,25|2023-10-02 205.437,09
EUR DEOOOAODE4Q4 BONO|BANCO SANTANDER]|5,50]|2049-05-05 759.353,67
EUR XS1681774888 BONO|MASARIA INVESTMENTS|5,25|2024-09-15 93.545,06
EUR 1T0004596109 BONO|BANCO BPM SPA|9,00]|2049-03-29 303.364,60
EUR XS1713474168 BONO|NORDEX SE|6,50]|2023-02-01 272.110,35
EUR XS1512736379 BONO|BANCO CREDITO SOCIAL|9,00[2026-11-03 1.257.975,88
EUR XS1572408380 BONO|BANCA FARMAFACTORING]|5,88|2027-03-02 364.603,22
EUR XS1525867104 BONOJACCIONA FIN.FILIALES|4,25]2031-11-25 333.487,72
EUR XS1717590563 BONO|NAVIERA ARMAS SA|4,25|2024-11-15 188.453,12
EUR XS1206510569 BONO|OBRASCON HUARTE|5,50|2023-03-15 425.697,34
EUR XS$1043961439 BONO|OBRASCON HUARTE|4,75|2022-03-15 54.972,95
Total Cartera Exterior - Valores representativos de deuda 5.461.537,52
EUR DE0007164600 ACCIONESI|SAP SE 192.463,02
EUR 1T0005252728 ACCIONES|BREMBO SpA 174.698,10
EUR DEOOOPAH0038 ACCIONES|PORSCHE AUTOMOVIL HO 208.470,68
EUR FR0000073272 ACCIONES|SAFRAN SA 181.182,60
EUR BE0974313455 ACCIONES|ECONOCOM GROUP SA 209.231,91
EUR PTBPIOAM0004 ACCIONESI|BANCO BPI,SA 75.028,80
EUR DE0005785604 ACCIONES|FRESENIUS SE & CO 218.892,70
EUR DE0007664039 ACCIONES|VOLKSWAGEN AG 90.853,68
EUR FR0000121014 ACCIONES|LVMH MOET HENNESSY L 284.020,00
USD US880320Q1094 ACCIONES|TENCENT HOLDINGS LTD. 164.509,97
UsD US0231351067 ACCIONES|AMAZON.COM INC 259.366,88
Usb CA1125851040 ACCIONES|BROOKFIELD ASSET MAN 337.945,58
UsD US6153691059 ACCIONES|MOODY'S CORPORATION 187.965,78
Usb US02079K1079 ACCIONES|ALPHABET INC 127.351,31
UsD US30303M1027 ACCIONES|FACEBOOK INC 269.474,21
Usb US02079K3059 ACCIONES|ALPHABET INC 74.731,14
UsD US5949181045 ACCIONES|MICROSOFT 58.642,37
UsD US4581401001 ACCIONES|INTEL 165.028,57
Usb US0378331005 ACCIONES|APPLE 71.674,99
SEK CA46016U1084 ACCIONESI|INTERNATIONAL PETROL 140.284,05
GBP JEOOBN574F90 ACCIONES|WIZZ AIR HOLDINGS 267.639,06
DKK DK0010268606 ACCIONES|VESTAS WIND SYSTEMS 174.657,80
CAD CA55378N1078 ACCIONES|MTY FOOD GROUP INC 102.459,95
CAD CA1033091002 ACCIONES|BOYD GROUP INCOME 151.209,78
Total Cartera Exterior - Instrumentos de patrimonio 4.187.782,93
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DILIGENCIA DE FIRMAS

Que en la sesion del Consejo de Administracion de “PIGMANORT, SOCIEDAD DE
INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.", que se celebra en Madrid, el dia 26 de
noviembre de 2019, previa convocatoria en forma, se adopta el acuerdo de formular el
Balance de Situacion Intermedio referido al periodo comprendido entre el 1 de enero
de 2019 y el 30 de septiembre de 2019, y sus Notas Explicativas.

Todos los Sres.

En Madrid, a 26 de noviembre de 2019.

D. @ Teresa Valera de Vargas
Presidente

 Bhls Pl

D. Rafael Valera de Vargas
Consejero

consejeros presentes,
continuacion, firman la presente diligencia.

cuyos nombres y apellidos constan a

0 Vile~

D. ifigo Valera de Vargas
Consejero




DOCUMENTO V

FOLLETO ACTUALIZADO Y DATOS FUNDAMENTALES PARA EL
INVERSOR (DFI) DE “PIGMANORT, SICAYV, S.A.”.



Folleto N° Registro Sociedad CNMV: 2609
PIGMANORT, SICAV, S. A.

Denominacién abreviada de la Sociedad: PIGMANORT SICAV
Sociedad armonizada
Cédigo ISIN: ES0169841030

El valor del patrimonio en una sociedad de inversion, cualquiera que sea su politica de inversion, esta sujeto a las
fluctuaciones de los mercados, pudiendo obtenerse tanto rendimientos positivos como pérdidas.

Previa a la celebracion del contrato, debera entregarse el ultimo informe semestral publicado, excepto en el caso de renovaciones de
fondos con objetivo concreto de rentabilidad a vencimiento garantizado o no, y el documento con los datos fundamentales para el
inversor y, previa solicitud, el folleto, que contiene los Estatutos Sociales y los ultimos informes anual y trimestral publicados. Todos
estos documentos, con los ultimos informes trimestral y anual, pueden solicitarse gratuitamente y ser consultados en la pagina web
de la Sociedad Gestora, por medios telematicos en la Sociedad de Inversion, o en su caso, en la Sociedad Gestora o en las entidades
comercializadoras, asi como en los Registros de la CNMV. Para aclaraciones adicionales dirijase a dichas entidades.

DATOS GENERALES DE LA SOCIEDAD

Fecha de constitucion de la Sociedad: 06/03/2002 Fecha de registro en la CNMV: 15/11/2002
Fecha de inscripcion en el Registro Mercantil: 07/05/2002

Registro Mercantil donde se encuentra inscrita: MADRID

Domicilio: CALLE MONTE ESQUINZA, N 13 BAJO IZQ en MADRID,

provincia de MADRID, cédigo postal 28010

Gestora: BUY & HOLD CAPITAL, SGIIC, S. A. Grupo Gestora: BUY & HOLD CAPITAL
Esta entidad tiene, asimismo, encomendadas las funciones de administracion y representacion de la Sociedad.
Depositario: SANTANDER SECURITIES SERVICES, S. A. Grupo Depositario: CREDIT AGRICOLE
Auditor: ERNST & YOUNG, S. L.

Procedimiento de liquidez de las acciones: Las acciones de la Sociedad se negocian en el Mercado Alternativo Bursatil (MAB).

Consejo de Administracion

Cargo/Funcién Denominacion Representada por
PRESIDENTE TERESA VALERA DE VARGAS
CONSEJERO INIGO VALERA DE VARGAS
CONSEJERO RAFAEL VALERA DE VARGAS
CONSEJERO TERESA VALERA DE VARGAS
SECRETARIO NO CONSEJERO MATILDE VICTORIA SILVA
FERNANDEZ-VALLADARES
VICESECRETARIO NO CONSEJ. JUAN ANTONIO LOPEZ RODRIGUEZ

Participaciones Significativas
La informacion sobre las participaciones significativas de esta institucion puede consultarse en el correspondiente Registro Publico
de la CNMV.

POLITICA DE INVERSION

Categoria: Sociedad de Inversion. GLOBAL.

Objetivo de gestion: La SICAV busca el crecimiento del valor de la accién a largo plazo a través de la inversién en los diferentes
instrumentos financieros y mercados mundiales.

Politica de inversion:
La Sociedad podra invertir entre un 0% y un 10% de su patrimonio en IIC financieras que sean activo apto, armonizadas o no,
pertenecientes o no al grupo de la Gestora.

La sociedad podra invertir, ya sea de manera directa o indirecta a través de IICs, en activos de renta variable, renta fija, u otros activos
permitidos por la normativa vigente, sin que exista predeterminacion en cuanto a los porcentajes de exposicién en cada clase de activo
pudiendo estar la totalidad de su exposicion en cualquiera de ellos. Dentro de la renta fija ademas de valores se incluyen depésitos a
la vista o con vencimiento inferior a un afio en entidades de crédito de la UE o de estados miembros de la OCDE sujetos a supervision
prudencial e instrumentos del mercado monetario no cotizados, que sean liquidos.

No existe objetivo predeterminado ni limites maximos en lo que se refiere a la distribucion de activos por tipo de emisor (publico o

privado), ni por rating de emisiéon/emisor, ni duracién, ni por capitalizacion bursatil, ni por divisa, ni por sector econémico, ni por
paises. Se podra invertir en paises emergentes. La exposicion al riesgo de divisa puede alcanzar el 100% del patrimonio.
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No existe ningan indice de referencia en la gestion de la Sociedad.

Se podra invertir mas del 35% del patrimonio en valores emitidos o avalados por un Estado de la UE, una Comunidad Auténoma, una
Entidad Local, los Organismos Internacionales de los que Espana sea miembro y Estados con solvencia no inferior a la de Espana.

La IIC diversifica las inversiones en los activos mencionados anteriormente en, al menos, seis emisiones diferentes. La inversion en
valores de una misma emisién no supera el 30% del activo de la IIC.

Se podra operar con derivados negociados en mercados organizados de derivados con la finalidad de cobertura y de inversion y no
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. El grado maximo de exposicion al riesgo de
mercado a través de instrumentos financieros derivados es el importe del patrimonio neto.

La estrategia de inversion de la sociedad conlleva una alta rotacién de la cartera. Esto puede incrementar sus gastos y afectar a la
rentabilidad.

Informacion complementaria sobre las inversiones:
La operativa con instrumentos financieros derivados se realizara de forma directa conforme a los medios de la Sociedad Gestora y de
manera indirecta a través de las IICs en las que la Sociedad invierta.

La SICAV no exigira calidad crediticia de las agencias de calificacién y tampoco establecera otros criterios minimos de calidad crediticia
de la emision o el emisor, siendo la SICAV la que tomara las decisiones dependiendo de las expectativas que tenga.

Las IIC no armonizadas en las que pueda invertir la SICAV estaran sujetas a unas normas similares a las recogidas en el régimen
general de las IIC espafiolas.

La SICAV cumple con los requisitos exigidos en la Directiva 2009/65/CE.

La SICAV aplicara la metodologia del compromiso para la medicién de la exposicion a riesgo de mercado asociada a la operativa con
instrumentos financieros derivados.

La SICAV podra usar técnicas de gestion eficiente de su cartera, en concreto, adquisicién o cesién temporal de activos (mayoritariamente
deuda publica de la Unién Europea y, en su caso, cualquier activo compatible con la politica de inversion de la SICAV). Estas operaciones
deberan realizarse a través de entidades de crédito cuya sede se encuentre en un Estado de la Unién Europea, por lo que también
podran realizarse a través del Depositario de la SICAV. No esta previsto que se contraten con entidades del mismo Grupo que la Sociedad
Gestora. Dado que se pretende colateralizar la adquisicion temporal de activos por el importe total, el riesgo de contraparte para esta
operativa estara mitigado. El plazo maximo de estas operaciones sera de hasta 12 meses. En cualquier caso, estas operaciones se
ajustaran a los limites de riesgo de contraparte y diversificacion establecidos en la normativa. La SICAV podria soportar costes derivados
de esta operativa, de acuerdo con las condiciones y comisiones de liquidacién que se establezcan con las entidades con las que se
contraten. El uso de estas técnicas, en todo caso, se llevara a cabo en el mejor interés de la IIC. La operativa con la finalidad de gestionar
mas eficientemente la cartera es econémicamente adecuada para la SICAV, en el sentido de que resulta eficaz en relaciéon a su coste.
No esta previsto recibir ninguna otra garantia o colateral para reducir el riesgo de contraparte.

La sociedad invierte en otras Instituciones de Inversién Colectiva, no obstante no podra invertir mas de un 10% del patrimonio en
las mismas.

La composicion de la cartera puede consultarse en los informes periédicos.

PERFIL DE RIESGO Y REMUNERACION

Las inversiones descritas pueden conllevar, entre otros, un riesgo del mercado de renta variable, de tipo de interés, de tipo de cambio,
de inversion en paises emergentes, de concentracion geografica o sectorial, de contraparte, asi como de liquidez. Como consecuencia,
el valor liquidativo de la accién puede presentar una alta volatilidad. Las inversiones de esta Sociedad estan sujetas a los anteriores
riesgos tanto de forma directa, como de forma indirecta a través de sus inversiones en otras IIC.

Todos estos riesgos tienen su reflejo de manera conjunta en el siguiente indicador numeérico de riesgo:

« Potencialmente menor rendimiento Potencialmente mayor rendimiento - La categoria "1" no significa que la inversién esté
<« Menor riesgo Mayor riesgo — libre de riesgo.
Lt [ 2 | 3 [P s [ 6 | 7 |

Este dato es indicativo del riesgo de la sociedad que, no obstante, puede no constituir una indicacién fiable del futuro perfil de riesgo de
la sociedad. Ademas, no hay garantias de que la categoria indicada vaya a permanecer inalterable y puede variar a lo largo del tiempo.

cPor qué en esta categoria?: Fundamentalmente por el riesgo de mercado, aunque también le afecta el riesgo de tipo de cambio
de la divisa y el del tipo de interés.

Riesgo de mercado: El riesgo de mercado es un riesgo de caracter general existente por el hecho de invertir en cualquier tipo de activo.
La cotizacién de los activos depende especialmente de la marcha de los mercados financieros, asi como de la evolucion econémica de los
emisores que, por su parte, se ven influidos por la situacién general de la economia mundial y por circunstancias politicas y econdémicas
dentro de los respectivos paises. En particular las inversiones conllevan un:
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- Riesgo de mercado por inversion en renta variable: Derivado de las variaciones en el precio de los activos de renta variable. El mercado
de renta variable presenta, con caracter general una alta volatilidad lo que determina que el precio de los activos de renta variable
pueda oscilar de forma significativa.

- Riesgo de tipo de interés: Las variaciones o fluctuaciones de los tipos de interés afectan al precio de los activos de renta fija. Subidas
de tipos de interés afectan, con caracter general, negativamente al precio de estos activos mientras que bajadas de tipos determinan
aumentos de su precio. La sensibilidad de las variaciones del precio de los titulos de renta fija a las fluctuaciones de los tipos de interés
es tanto mayor cuanto mayor es su plazo de vencimiento.

- Riesgo de tipo de cambio: Como consecuencia de la inversion en activos denominados en divisas distintas a la divisa de referencia de
la accion se asume un riesgo derivado de las fluctuaciones del tipo de cambio.

Riesgo de inversion en paises emergentes: Las inversiones en mercados emergentes pueden ser mas volatiles que las inversiones
en mercados desarrollados. Algunos de estos paises pueden tener gobiernos relativamente inestables, economias basadas en pocas
industrias y mercados de valores en los que se negocian un numero limitado de éstos. El riesgo de nacionalizacion o expropiacion de
activos, y de inestabilidad social, politica y economica es superior en los mercados emergentes que en los mercados desarrollados. Los
mercados de valores de paises emergentes suelen tener un volumen de negocio considerablemente menor al de un mercado desarrollado
lo que provoca una falta de liquidez y una alta volatilidad de los precios.

Riesgo de concentracion geografica o sectorial: La concentracién de una parte importante de las inversiones en un Ginico pais o en
un numero limitado de paises, determina que se asuma el riesgo de que las condiciones econémicas, politicas y sociales de esos paises
tengan un impacto importante sobre la rentabilidad de la inversién. Del mismo modo, la rentabilidad de una sociedad que concentra sus
inversiones en un sector econémico o en un nimero limitado de sectores estara estrechamente ligada a la rentabilidad de las sociedades
de esos sectores. Las companias de un mismo sector a menudo se enfrentan a los mismos obstaculos, problemas y cargas reguladoras,
por lo que el precio de sus valores puede reaccionar de forma similar y mas armonizada a estas u otras condiciones de mercado. En
consecuencia la concentracion determina que las variaciones en los precios de los activos en los que se esta invirtiendo den lugar a un
impacto en la rentabilidad de la participacién mayor que el que tendria lugar en el supuesto de invertir en una cartera mas diversificada.
Riesgo de contraparte: Cuando el valor liquidativo esté garantizado o dependa de uno o mas contratos con una contraparte, existe
el riesgo de que esta incumpla con sus obligaciones de pago.

Riesgo de liquidez: La inversion en valores de baja capitalizacién y/o en mercados con una reducida dimension y limitado volumen
de contratacion puede privar de liquidez a las inversiones lo que puede influir negativamente en las condiciones de precio en las que
la sociedad puede verse obligada a vender, comprar o modificar sus posiciones.

Otros: Riesgo de crédito: la inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de crédito relativo al emisor y/o a la emision. El riesgo
de crédito es el riesgo de que el emisor no pueda hacer frente al pago del principal y del interés cuando resulten pagaderos. Las agencias
de calificacion crediticia asignan calificaciones de solvencia a ciertos emisores/ emisiones de renta fija para indicar su riesgo crediticio
probable. Por lo general, el precio de un valor de renta fija caera si se incumple la obligacion de pagar el principal o el interés, si las
agencias de calificacién degradan la calificacion crediticia del emisor o la emisién o bien si otras noticias afectan a la percepcién del
mercado de su riesgo crediticio. Los emisores y las emisiones con elevada calificacion crediticia presentan un reducido riesgo de crédito
mientras que los emisores y las emisiones con calificacion crediticia media presentan un moderado riesgo de crédito. La no exigencia
de calificacion crediticia a los emisores de los titulos de renta fija o la seleccion de emisores o emisiones con baja calificacion crediticia
determina la asuncion de un elevado riesgo de crédito.

INFORMACION SOBRE PROCEDIMIENTO DE NEGOCIACION DE LAS ACCIONES

El accionista podra suscribir y reembolsar sus acciones con una frecuencia diaria.

La negociacion de las acciones a través del Mercado Alternativo Bursatil podra realizarse a través de dos modalidades: Por una parte la
modalidad de fixing, sistema de subasta con la fijacion de dos precios a las 12h y a las 16h. Por otra parte, la modalidad de comunicacion
de operaciones a valor liquidativo:

El valor liquidativo aplicable a las érdenes de compra y venta introducidas hasta las 16:00 horas del dia D, sera el correspondiente a
D. La Sociedad Gestora o, en su caso, la SICAV, comunicara al MAB antes de las 15:00 horas del dia D+1, el valor liquidativo del dia D.
En el supuesto de traspasos el accionista debera tener en cuenta las especialidades de su régimen respecto al de suscripciones y
reembolsos.

INFORMACION COMERCIAL

Divisa de denominacion de las acciones: euros.

Esta accion es de acumulacion, es decir, los rendimientos obtenidos son reinvertidos.

Principales comercializadores: Aquellas entidades legalmente habilitadas con las que se haya suscrito contrato de
comercializacion.

COMISIONES Y GASTOS

Comisiones aplicadas | Porcentaje | Base de calculo | Tramos / plazos
Gestion (anual)
|Aplicada directamente a la sociedad 0,7% Patrimonio
5% Resultados
|Aplicada indirectamente a la sociedad (*) 2,25% Patrimonio
Depositario (anual)
lAplicada directamente a la sociedad | 0,06% [Patrimonio
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[Aplicada indirectamente a la sociedad (*) | 0,2% [Patrimonio | |
*) Porcentaje anual maximo soportado indirectamente como consecuencia de la inversiéon en IIC.
J P

Con independencia de estas comisiones, la sociedad podra soportar los siguientes gastos: auditoria, tasas de la CNMV, intermediacion,
liquidacién y gastos financieros por préstamos y descubiertos. Ademas la sociedad podra soportar: gastos derivados de tramites
mercantiles, canones del MAB y del registro contable de las acciones asi como aquellos gastos necesarios para el normal desarrollo
de la actividad de la Sociedad.

INFORMACION SOBRE GASTOS Y RENTABILIDAD

Indicador de gastos corrientes
Estos gastos se destinan a sufragar los costes de funcionamiento de la instituciéon de inversién colectiva, incluidos, en su caso,
comercializacion y distribucién. Dichos gastos reducen el potencial de crecimiento de la inversion.

( Gastos corrientes anuales I 0,86 % |

Estos gastos indican en una unica cifra todos los gastos anuales y demas pagos detraidos de los activos de la institucion de inversion
colectiva, durante el afno y estan basados en los soportados por la institucion de inversion colectiva en el ejercicio 2019. No incluye
comisiones y/o descuentos por suscripciéon y/o reembolso ni comisiones sobre resultados. No obstante, este importe podra variar de
un ano a otro. Datos actualizados segun el tltimo informe anual disponible. El informe anual de la IIC correspondiente a cada ejercicio
presentara de manera pormenorizada los gastos exactos cobrados.

Grafico rentabilidad histérica

[ [ls3

232% 21 5% 20.5% - Rentabilidades pasadas no son
14,3%

indicativas de resuttados futuros.

- Loz gastos corrientes asi como, en
sU caso, la comigion de resutados
estan incluidos en el calculo de la
rentahilidad historica.

- Fecha de registro de la sociedad:
-10,3% 15/1/2002

- Datos calculados en euro.

53% 6,7%
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Datos actualizados segun el tltimo informe anual disponible.

OTRA INFORMACION

Este documento recoge la informacion necesaria para que el inversor pueda formular un juicio fundado sobre la inversion que se le
propone. Léalo atentamente, y si es necesario, obtenga asesoramiento profesional. La informacién que contiene este folleto puede ser
modificada en el futuro. Dichas modificaciones se haran publicas en la forma legalmente establecida.

El registro del folleto por la CNMV no implicara recomendacion de suscripcién de las acciones a que se refiere el mismo, ni
pronunciamiento alguno sobre la solvencia de la sociedad o la rentabilidad o calidad de las acciones ofrecidas.

Régimen de informacion periédica

La Sociedad, o en su caso, su Sociedad Gestora, la entidad encargada del registro y custodia de las acciones o la entidad comercializadora
debe remitir a cada accionista, al final del ejercicio, un estado de su posicién en la Sociedad. Cuando el accionista expresamente lo
solicite, dicho documento podra serle remitido por medios telematicos.

La Sociedad, o en su caso, su Sociedad Gestora, el Depositario o la entidad comercializadora remitira con caracter gratuito por medios
telematicos a los accionistas los sucesivos informes anuales y semestrales, salvo que expresamente renuncien a ello, y ademas los
informes trimestrales a aquellos accionistas que expresamente lo soliciten.

Fiscalidad

La tributacién de los rendimientos obtenidos por los accionistas dependera de la legislacion fiscal aplicable a su situacién personal. En
caso de duda, se recomienda solicitar asesoramiento profesional. Los rendimientos obtenidos por las Sociedades de Inversién tributan
al 1% en el Impuesto sobre Sociedades. Los rendimientos obtenidos por personas fisicas residentes como consecuencia del reembolso o
transmision de acciones tienen la consideracion de ganancia patrimonial, sometida a retencion del 19% o de pérdida patrimonial. Los
rendimientos obtenidos por personas fisicas residentes como consecuencia del reembolso o transmisiéon de acciones se integraran, a
efectos del impuesto sobre la renta de las personas fisicas, en la base liquidable del ahorro. La base liquidable del ahorro, en la parte
que no corresponda, en su caso, con el minimo personal y familiar a que se refiere la Ley del IRPF, tributara al tipo del 19% los primeros
6.000€, del 21% desde esa cifra hasta los 50.000€ y del 23% a partir de 50.000€. Todo ello sin perjuicio del régimen fiscal previsto
en la normativa vigente que pudiera resultar aplicable a los traspasos entre IIC. Para el tratamiento de los rendimientos obtenidos por
personas juridicas, no residentes o con regimenes especiales, se estara a lo establecido en la normativa legal.

Cuentas anuales: La fecha de cierre de las cuentas anuales es el 31 de diciembre del afio natural.

4 Ultima actualizacién del folleto: 30/01/2020



Otros datos de interés de la sociedad: Esta Sociedad puede invertir un porcentaje de hasta el 100% en emisiones de Renta
Fija de baja calidad crediticia, por lo que tiene un riesgo de crédito muy elevado. La sociedad gestora lleva a cabo una politica
remunerativa, cuyos principios generales han sido fijados por el 6rgano de direccion. Dicha politica, que cumple con los principios
recogidos en el articulo 46 bis.2 de la LIIC, es acorde con una gestién racional y eficaz del riesgo y no induce a la asuncién de riesgos
incompatibles con el perfil de los vehiculos que gestiona. La informacion detallada y actualizada de la politica remunerativa asi como
la identificacién actualizada de los responsables del calculo de las remuneraciones y los beneficios puede consultarse en la pagina web
de la sociedad gestora y obtenerse en papel gratuitamente previa solicitud. La SGIIC hara publica determinada informacion sobre su
politica remunerativa a través del informe anual, en cumplimiento del articulo 46 bis.1 de la LIIC. Corresponde a la Entidad Depositaria
ejercer: (i) la funcion de depésito, que comprende la funcién de custodia de los instrumentos financieros custodiables y la de registro
de los otros activos propiedad de la IIC, (ii) la funcién de administracién de los instrumentos financieros pertenecientes a las IIC, (iii) el
control de los flujos de tesoreria, (iv) la liquidacion de la compra y la venta de acciones, (v) comprobar que el calculo del valor liquidativo
se realiza de conformidad con la legislacion aplicable y con el reglamento o los documentos constitutivos del fondo o sociedad, (vi) la
funcién de vigilancia y supervisiéon y (vii) otras funciones que pueda establecer la normativa vigente en cada momento. La Entidad
Depositaria ha establecido procedimientos para evitar conflictos de interés. Se facilitara a los inversores que lo soliciten informacion
detallada actualizada sobre las funciones del depositario de la IIC. Podran establecerse acuerdos de delegacion de las funciones de
deposito en terceras entidades. Las funciones delegadas, las entidades en las que se delega y los posibles conflictos de interés, no
solventados a través de procedimientos adecuados de resolucion de conflictos, se publicaran en la pagina web de la gestora.

INFORMACION SOBRE EL CAPITAL DE LA SOCIEDAD DE INVERSION

Capital inicial: 2.404.050,00 euros.

Capital estatutario maximo: 24.040.500,00 euros.

Las acciones estan representadas por medio de anotaciones en cuenta, siendo IBERCLEAR (SOCIEDAD DE SISTEMAS) la entidad
encargada de la llevanza del registro contable.

La distribucion de resultados se hara en la forma prevista por la Junta General de accionistas conforme a la normativa aplicable.

Dentro de los limites del capital estatutario maximo y del inicial establecidos, la Sociedad podra aumentar o disminuir las acciones en
circulaciéon mediante la venta o adquisicién de las mismas, sin necesidad de acuerdo de la Junta General.

Las operaciones de adquisiciéon y venta que realice la sociedad sobre sus propias acciones deberan realizarse a un precio que, sin que
suponga desviaciones sensibles respecto de su valor liquidativo, sea desconocido y resulte imposible estimar de forma cierta.

Los resultados que sean imputables a la adquisicién y venta de sus propias acciones s6lo podran repartirse cuando el patrimonio,
valorado conforme a la normativa vigente, sea superior al capital social desembolsado.

INFORMACION RELATIVA A LA GESTORA Y RELACIONES CON EL DEPOSITARIO

BUY & HOLD CAPITAL, SGIIC, S. A.

Fecha de constitucion: 11/05/2017

Fecha de inscripcion y n° de Registro: Inscrita con fecha 02/06/2017 y nimero 256 en el correspondiente registro de la CNMV.
Domicilio social: C/ CULTURA 1-1 en VALENCIA, provincia de VALENCIA, cadigo postal 46002.

Segun figura en los Registros de la CNMV, el capital suscrito asciende a 677.084,00 de euros.

Las Participaciones significativas de la sociedad gestora pueden ser consultadas en los Registros de la CNMV donde se encuentra inscrita.
Delegacion de funciones de control interno y administracion de la Sociedad Gestora: La Sociedad Gestora ha delegado
las siguientes funciones relativas al control interno de alguna o todas las IIC que gestiona:

FUNCIONES DELEGADAS ENTIDAD O PERSONA FISICA EN LA QUE SE DELEGA

lAuditoria interna JMS INNOVACION Y GESTION FINANCIERA, S. L.
Cumplimiento normativo SAENZ DE VALLUERCA CONTROL, S. L.
Gestion de riesgos SERVICIOS FINANCIEROS EXPERIMENTALES, SERFIEX, S. A.

Asimismo, la Sociedad Gestora ha delegado para el tipo de IIC al que se refiere el presente folleto las siguientes funciones de
administracion:

FUNCIONES DELEGADAS ENTIDAD O PERSONA FISICA EN LA QUE SE DELEGA

Servicios juridicos y contables en relaciéon con la gestion [EXTERNALIZACION INTEGRAL DEL BACKOFFICE, S. A.
Valoracion y determinacion del valor liquidativo, incluyendo ||EXTERNALIZACION INTEGRAL DEL BACKOFFICE, S. A.
régimen fiscal aplicable

Control de cumplimiento de la normativa aplicable ||EXTERNALIZACION INTEGRAL DEL BACKOFFICE, S. A.
Otras tareas de administracion ||EXTERNALIZACION INTEGRAL DEL BACKOFFICE, S. A.
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La delegacion de funciones por parte de la Sociedad Gestora no limitara su responsabilidad respecto al cumplimiento de las obligaciones
establecidas en la normativa en relacién a las actividades delegadas.

Informacion sobre operaciones vinculadas:

La Entidad Gestora puede realizar por cuenta de la Instituciéon operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la LIIC.
Para ello la Gestora ha adoptado procedimientos, recogidos en su Reglamento Interno de Conducta, para evitar conflictos de interés y
asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la Institucién y a precios o en condiciones iguales o
mejores que los de mercado. Los informes periddicos incluiran informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas. En el supuesto
de que la Sociedad Gestora hubiera delegado en una tercera entidad alguna de sus funciones, los informes periédicos incluiran las
posibles operaciones vinculadas realizadas por cuenta de la sociedad con dicha tercera entidad o entidades vinculadas a ésta.
Politica remunerativa: La sociedad gestora lleva a cabo una politica remunerativa, cuyos principios generales han sido fijados por
el 6rgano de direccion. Dicha politica, que cumple con los principios recogidos en la LIIC, es acorde con una gestion racional y eficaz
del riesgo y no induce a la asunciéon de riesgos incompatibles con el perfil de los vehiculos que gestiona. La informacion detallada y
actualizada de la politica remunerativa asi como la identificacion actualizada de los responsables del calculo de las remuneraciones
y los beneficios puede consultarse en la pagina web de la sociedad gestora y obtenerse en papel gratuitamente previa solicitud. La
sociedad gestora hara publica determinada informacion sobre su politica remunerativa a través del informe anual, en cumplimiento
de lo previsto en la LIIC.

Sistemas internos de control de la profundidad del mercado:

La Sociedad Gestora cuenta con sistemas internos de control de la profundidad del mercado de los valores en que invierte la IIC,
considerando la negociacion habitual y el volumen invertido, con objeto de procurar una liquidacién ordenada de las posiciones de la
IIC a través de los mecanismos normales de contratacién.

Informacion sobre los Miembros del Consejo de Administracion:

I——S—SSSSS———————Tiembros]aei€on Sejold P IS T e O —

Cargo Denominacién W Fecha de nombramiento
PRESIDENTE JULIAN PASCUAL HUERTA 02/06/2017
CONSEJERO DELEGADO RAFAEL VALERA DE VARGAS 02/06/2017
CONSEJERO ANTONIO ASPAS ROMANO 02/06/2017
CONSEJERO JULIAN PASCUAL HUERTA 02/06/2017
CONSEJERO RAFAEL VALERA DE VARGAS 02/06/2017
SECRETARIO ANTONIO ASPAS ROMANO 02/06/2017

Otras actividades de los miembros del Consejo: Segun consta en los registros de la CNMV, RAFAEL VALERA DE VARGAS y
ANTONIO ASPAS ROMANO ejercen actividades fuera de la sociedad significativas en relacion a ésta.

La Sociedad Gestora y el Depositario no pertenecen al mismo grupo econémico segun las circunstancias contenidas en el art.4 de la
Ley del Mercado de Valores.

DATOS IDENTIFICATIVOS DEL DEPOSITARIO

Fecha de inscripcion y n° de Registro: Inscrito con fecha 26/09/2014 y niimero 238 en el correspondiente registro de la CNMV.
Domicilio social: AV. DE CANTABRIA S/N 28660 - BOADILLA DEL MONTE (MADRID)

Funciones del depositario: Corresponde a la Entidad Depositaria ejercer: (i) la funcién de depoésito, que comprende la funcién
de custodia de los instrumentos financieros custodiables y la de depésito de los otros activos propiedad de la IIC, (ii) la funcién de
administracién de los instrumentos financieros pertenecientes a las IIC, (iii) el control de los flujos de tesoreria, (iv) en su caso, la
liquidacién de las suscripciones y los reembolsos, (v) comprobar que el calculo del valor liquidativo se realiza de conformidad con la
legislacion aplicable y con el reglamento o los documentos constitutivos del fondo o sociedad, (vi) la funcién de vigilancia y supervision
y (vii) otras funciones que pueda establecer la normativa vigente en cada momento.

Podran establecerse acuerdos de delegacién de las funciones de depoésito en terceras entidades. Las funciones delegadas, las entidades
en las que se delega y los posibles conflictos de interés, no solventados a través de procedimientos adecuados de resolucién de conflictos,
se publicaran en la pagina web de la gestora.

Se facilitara a los inversores que lo soliciten informacién detallada actualizada sobre las funciones del depositario de la IIC y de los
conflictos de interés que puedan plantearse, sobre cualquier funcién de depésito delegada por el depositario, la lista de las terceras
entidades en las que se pueda delegar la funcion de depédsito y los posibles conflictos de interés a que pueda dar lugar esta delegacion.
Actividad principal: Entidad de Crédito

OTRAS IIC GESTIONADAS POR LA MISMA GESTORA

A la fecha de inscripcion del presente folleto la Entidad Gestora gestiona adicionalmente 3 fondos de inversién y 8 sociedades de
inversion. Puede consultar el detalle en los Registros de la CNMV y en www.cnmv.es.

RESPONSABLES DEL CONTENIDO DEL FOLLETO
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La Sociedad, o en su caso, la entidad que ostente su representacion y el Depositario asumen la responsabilidad del contenido de este
folleto y declaran que a su juicio, los datos contenidos en el mismo son conformes a la realidad y que no se omite ningtin hecho
susceptible de alterar su alcance.
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DATOS FUNDAMENTALES PARA EL INVERSOR

El presente documento recoge los datos fundamentales sobre esta sociedad que el inversor debe conocer. No se trata de
material de promocioén comercial. La ley exige que se facilite esta informacion para ayudarle a comprender la naturaleza de
la sociedad y los riesgos que comporta invertir en ella. Es aconsejable que lea el documento para poder tomar una decision
fundada sobre la conveniencia o no de invertir en ella.

PIGMANORT, SICAV, S. A. (Cédigo ISIN: ES0169841030)
N° Registro de la Sociedad en la CNMV: 2609
La Gestora de la sociedad es BUY & HOLD CAPITAL, SGIIC, S. A. (Grupo gestora: BUY & HOLD CAPITAL)

Objetivo y Politica de Inversion

La sociedad pertenece a la categoria: Sociedad de Inversion. GLOBAL.

Objetivo de gestion: La SICAV busca el crecimiento del valor de la accion a largo plazo a través de la inversion en los
diferentes instrumentos financieros y mercados mundiales.

Politica de inversion:

La Sociedad podra invertir entre un 0% y un 10% de su patrimonio en IIC financieras que sean activo apto, armonizadas
0 no, pertenecientes o no al grupo de la Gestora.

La sociedad podra invertir, ya sea de manera directa o indirecta a través de 1ICs, en activos de renta variable, renta fija, u
otros activos permitidos por la normativa vigente, sin que exista predeterminacion en cuanto a los porcentajes de exposicion
en cada clase de activo pudiendo estar la totalidad de su exposicion en cualquiera de ellos. Dentro de la renta fija ademas
de valores se incluyen depositos a la vista o con vencimiento inferior a un afio en entidades de crédito de la UE o de
estados miembros de la OCDE sujetos a supervision prudencial e instrumentos del mercado monetario no cotizados, que
sean liquidos.

No existe objetivo predeterminado ni limites maximos en lo que se refiere a la distribucion de activos por tipo de emisor
(puiblico o privado), ni por rating de emision/emisor, ni duracion, ni por capitalizacion bursatil, ni por divisa, ni por sector
econdmico, ni por paises. Se podra invertir en paises emergentes. La exposicion al riesgo de divisa puede alcanzar el 100%
del patrimonio.

No existe ningun indice de referencia en la gestion de la Sociedad.

Se podra invertir mas del 35% del patrimonio en valores emitidos o avalados por un Estado de la UE, una Comunidad
Auténoma, una Entidad Local, los Organismos Internacionales de los que Espana sea miembro y Estados con solvencia
no inferior a la de Espaiia.

Se podra operar con derivados negociados en mercados organizados de derivados con la finalidad de cobertura y de inversion
y no negociados en mercados organizados de derivados con la finalidad de cobertura y de inversion.

La estrategia de inversion de la sociedad conlleva una alta rotacion de la cartera. Esto puede incrementar sus gastos y afectar
a la rentabilidad.

Esta accion es de acumulacion, es decir, los rendimientos obtenidos son reinvertidos.

Las acciones de la Sociedad se negocian en el Mercado Alternativo Bursatil. El accionista podra suscribir y reembolsar sus
acciones con una frecuencia diaria.

Si usted quiere suscribir o reembolsar, el valor liquidativo aplicable a las 6rdenes introducidas hasta las 16:00 horas del
dia D, en la modalidad de comunicacion de operaciones a valor liquidativo, sera el correspondiente a D. En la modalidad
de fixing el precio sera el que resulte del sistema de subasta correspondiente.

Perfil de Riesgo y Remuneracion

< Potencialmente menor rendimiento Potencialmente mayor rendimiento —  La categoria "1" no significa que la inversion esté
<« Menor riesgo Mayor riesgo —  [ibre de riesgo.
Lt [ 2 | 3 [ s | 6 | 7 |

Este dato es indicativo del riesgo de la sociedad y esta calculado en base a datos histéricos que, no obstante puede no
constituir una indicacion fiable del futuro perfil de riesgo. Ademas, no hay garantias de que la categoria indicada vaya a
permanecer inalterable y puede variar a lo largo del tiempo.

JPor qué en esta categoria? Fundamentalmente por el riesgo de mercado, aunque también le afecta el riesgo de tipo de
cambio de la divisa y el del tipo de interés.

Gastos

Estos gastos se destinan a sufragar los costes de funcionamiento de la sociedad, incluidos, en su caso, comercializacion y
distribucion. Dichos gastos reducen el potencial de crecimiento de la inversion.

|Gastos detraidos de la sociedad a lo largo de un afio

Los presentes datos fundamentales para el inversor son exactos a 30/01/2020



Gastos corrientes | 0,86%
Gastos detraidos de la sociedad en determinadas condiciones especificas
Comision sobre resultados | 5% sobre Resultados

Los gastos corrientes son los soportados por la sociedad durante el afio y estan basados en los soportados por la institucion
de inversion colectiva en el ejercicio 2019. No obstante, este importe podra variar de un afio a otro. Datos actualizados
segun el ultimo informe anual disponible. El informe anual de la IIC correspondiente a cada ejercicio presentara de manera
pormenorizada los gastos exactos cobrados.

La informacion detallada puede encontrarla en el folleto disponible en la web de la gestora y en la CNMV.

En el gjercicio 2019 se imput6 a la sociedad una comision sobre resultados que supuso un 0,41% sobre el patrimonio. Datos
actualizados segun el ultimo informe anual disponible.

Rentabilidad Historica

B
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Datos actualizados segun el ultimo informe anual disponible.

Informacion Practica

El Depositario de la sociedad es: SANTANDER SECURITIES SERVICES, S. A. (Grupo: CREDIT AGRICOLE)
Politica remunerativa de la Sociedad Gestora: La informacion detallada y actualizada de la politica remunerativa puede
consultarse en la pagina web de la sociedad gestora y obtenerse en papel gratuitamente previa solicitud.

Fiscalidad: La tributacion de los rendimientos obtenidos por los accionistas dependera de la legislacion fiscal aplicable a
su situacion personal. Los rendimientos de las sociedades de inversion tributan al 1% en el Impuesto sobre Sociedades.
Informacion adicional: Este documento debe ser entregado, previo a la suscripcion, con el ultimo informe semestral
publicado. Estos documentos, pueden solicitarse gratuitamente a las entidades comercializadoras asi como a la Sociedad
Gestora junto con el folleto, que contiene los estatutos sociales y un mayor detalle de la informacion, y los Gltimos informes
trimestral y anual. También pueden ser consultados de forma gratuita por medios telematicos en la Sociedad de Inversion, o
en su caso, en la Sociedad Gestora o en su pagina web o en las entidades comercializadoras y en los registros de la CNMV
(disponibles en castellano). El valor liquidativo de la sociedad se puede consultar en MAB.

La gestora y el depositario Uinicamente incurriran en responsabilidad por las declaraciones contenidas en el presente
documento que resulten engafiosas, inexactas o incoherentes frente a las correspondientes partes del folleto de la sociedad.
Esta Sociedad puede invertir un porcentaje de hasta el 100% en emisiones de Renta Fija de baja calidad crediticia, por lo
que tiene un riesgo de crédito muy elevado.

Esta sociedad esta autorizada en Espafia el 15/11/2002 y esta supervisada por la CNMV.

Los presentes datos fundamentales para el inversor son exactos a 30/01/2020
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1. Informacién para los potenciales inversores

Este folleto (el "Folleto") es vélido Unicamente si se acompafia mediante el
Gltimo documento de datos fundamentales para el inversor (Documento
de Datos Fundamentales para el Inversor), el dltimo informe anual, y
también el ultimo informe semestral, si se publicé después del (ltimo
informe anual. Se considerara que esos documentos forman parte de este
Folleto. Se proporcionar4 a los potenciales inversores la Gltima versién del
Documento de Datos Fundamentales para el Inversor, en su momento
debido, antes de su propuesta de suscripcion de Participaciones en Buy &
Hold Luxembourg (el "Fondo").

Este Folleto no constituye una oferta ni un ofrecimiento de suscripcién de
participaciones ("Participaciones") del Fondo por nadie en ninguna
jurisdiccién en la cual esa oferta u ofrecimiento no sea legal o en la cual la
persona que realice esa oferta u ofrecimiento no esté cualificada para
hacerlo, ni a nadie a quien sea ilegal realizar esa oferta u ofrecimiento. La
informacién que no se contenga en este Folleto, o en los documentos
mencionados en el presente, disponibles para su inspeccién por el pablico,
se considerara no autorizada, y el inversor no podra basarse en ella.

Los potenciales inversores deberdn informarse acerca de las posibles
consecuencias tributarias, los requisitos legales y cualesquiera
restricciones de cambio de divisas o requisitos de control de cambio que
pudieran serles de aplicacién con arreglo a las leyes de los paises de su
ciudadania, residencia o domicilio, y que pueden ser relevantes para la
suscripcién, tenencia, conversién, reembolso o enajenacion de
Participaciones. Otras consideraciones tributarias se indican en el Capitulo
9, "Gastos e impuestos".

Los potenciales inversores que tengan dudas acerca del contenido de este
Folleto deberén consultar a su banco, intermediario, abogado, contable u
otro asesor financiero independiente.

Este Folleto puede traducirse a otros idiomas. En la medida en que exista
cualquier contradiccidn entre el Folleto en idioma inglés y una version en
otro idioma, prevalecerd el Folleto en idioma inglés, salvo que estipulen
otra cosa las leyes de cualquier jurisdiccién en la que se vendan las
Participaciones.

Los potenciales inversores deberan leer y estudiar la descripcion de riesgos
del Capitulo 7 "Factores de riesgo”, antes de invertir en el Fondo.

Puede que algunas de las clases de Participaciones ("Clases de
Participaciones”) coticen en la Bolsa de Valores de Luxemburgo.

La socledad estora del Fondo (la "Sociedad Gestora") no divulgara ninguna
informacién confidencial acerca de los inversores, salvo que tenga que
hacerlo en virtud de la Ley o el reglamento aplicable.

Las Participaciones que se ofrecen por el presente no han sido ni serdn
registradas con arreglo a la Ley de valores de Estados Unidos de 1933, en
su version madificada (U.S. Securities Act of 1933, la Ley de 1933) ni con
arreglo a ninguna ley de valores de ninguno de los estados de Estados
Unidos. El Fondo no ha sido ni sera registrado con arreglo a la Ley de
sociedades de inversién de Estados Unidos de 1940 (United States
Investment Company Act of 1940), en su versién modificada, ni con arreglo
a ninguna otra ley federal de Estados Unidos. Por lo tanto, las
Participaciones no podrén ofrecerse ni venderse directa o indirectamente
en Estados Unidos de América, salvo de conformidad con una exencion a
los requisitos de registro de la Ley de 1933. Asimismo, el consejo de
administracién de la Sociedad Gestora ha decidido que las Participaciones
no se ofrecerdan ni venderdn, directa o indirectamente, a ningdn
propietario efectivo tiltimo que constituya una Persona de Estados Unidos.
Asi, las Participaciones no podran ofrecerse ni venderse, directa o
indirectamente a una "Persona de Estados Unidos", ni en su beneficio, y la
definicién de ese término incluye (i) a una persona de Estados Unidos
seg(in lo descrito en el Articulo 7701(a)(30) del Cédigo de la renta interna
de Estados Unidos de 1986, en su versidn modificada (U.S. Internal
Revenue Code of 1986, el "Cédigo"), (ii) una persona de Estados Unidos tal
y como se define ese término en el Reglamento S de la Ley de 1933, en su
versién modificada (el "Reglamento S"), (iii) una persona que se encuentre
en los Estados Unidos, segln la definicion de la Norma 202(a)(30)-1 con

arreglo a la Ley de asesores de inversidn de Estados Unidos de 1940, en su
versién modificada (U.S. Investment Advisers Act of 1940, la "Norma 202")
y (iv) una persona que no tenga la calificacién de persona de fuera de
Estados Unidos, tal y como se define ese término en la Norma 4.7 de la U.S.
Commodities Futures Trading Commission. (la "Norma 4.7").

La Sociedad Gestora tiene derecho a rechazar cualquier transmisién, cesién
o venta de Participaciones, a su entera discrecion, si la Sociedad Gestora
determina razonablemente que ello supondria que una Persona Prohibida
(segtin la definicién siguiente) fuera titular de Participaciones, como
consecuencia inmediata de ello, o en un futuro.

Cualquier transmisidn de Participaciones podrd ser rechazada por la
Administracién Central, y la transmisién no entrara en vigor hasta que el
beneficiario de la transmisién haya proporcionado la informacién
requerida con arreglo a las normas aplicables sobre "conozca a su cliente"
y de lucha contra el blanqueo de capitales.

El término "Persona Prohibida" significa cualquier persona, sociedad,
saciedad de responsabilidad limitada, fideicomiso, sociedad en comandita,
patrimonio u otra persona juridica, si en opinion inicamente de la Sociedad
Gestora, la tenencia de Participaciones en el Subfondo en cuestién pudiera
ser perjudicial para los intereses de los Participes existentes o del Subfondo
en cuestién, si puede suponer una vulneracién de cualquier ley o
reglamento, de Luxemburgo o de otro lugar, o si como resultado de elloel
subfondo en cuestién, o cualquier filial o estructura de inversién (en su
caso) pudieran verse expuestos a desventajas tributarias, u otras
desventajas legales, regulatorias o administrativas, multas o
penalizaciones, que no habrian contraido de otre modo, o, si como
resultado de ello el Subfondo en cuestién o cualquier filial o estructura de
inversion (en su caso), la Sociedad Gestora y/o el Fondo, tuvieran que
cumplir cualquier requisito de registro o presentacién en una jurisdiccién
en la cual de otro modo no habria que cumplir ese requisito.

El término "Persona Prohibida" incluye (i) cualquier inversor que no cumpla
la definicion de inversores elegibles tal y como se define para el
correspondiente Subfondo en el Capitulo 19 "Subfondos” (en su caso), (ii)
cualquier Persona de Estados Unidos o (iii) cualquier persona que no haya
proporcionado la informacién o la declaracién requeridas por la Sociedad
Gestora dentro de un plazo de un (1) mes natural desde que se le haya
solicitado que lo haga.

Politica de proteccidn de datos

La Sociedad Gestora se compromete a proteger los datos personales de los
inversores {incluidos los potenciales inversores) y de las demds personas
fisicas de las cuales posea informacion personal, en el contexto de las
inversiones del inversor en el Fondo.

la Sociedad Gestora ha tomado todas las medidas necesarias para
garantizar el cumplimiento del Reglamento de la Unién Europea 2016/679
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de abril de 2016, relativo a la
proteccién de las personas fisicas en lo que respecta al tratamiento de
datos personales y a la libre circulacién de estos datos y por el que se
deroga la Directiva 95/46/CE, y de la legislacion de implementacion
aplicable a los mismos (conjuntamente, la "Ley de Proteccién de Datos")
con respecto a los datos personales tratados por ella en relacién con las
inversiones realizadas en el Fondo. Esto incluye (no exclusivamente) las
acciones necesarias en relacién con: informacién acerca del tratamiento de
los datos personales del inversor y, segln sea el caso, los mecanismos de
consentimiento, los procedimientos para responder a las solicitudes de
ejercicio de derechos individuales, acuerdos contractuales con los
proveedores y otros terceros, acuerdos para transferencias de datos al
extranjero y mantenimiento de registros, y comunicacion de politicas y
procedimientos. "Datos personales" tendrd el significado que se le otorga
en la Ley de Proteccién de Datos, e incluye cualquier informacién relativa
a una persona fisica identificable, como por ejemplo el nombre del
inversor, la direccién, el importe invertido, los nombres de los
representantes individuales del inversor, asf como el nombre del
propietario efectivo dltimo, cuando corresponda, y los datos de la cuenta
bancaria de ese inversor.




A la hora de suscribir las Participaciones, se informa a cada uno de los
inversores acerca del tratamiento de sus datos personales (o, cuando el
inversor sea una persona juridica, acerca del tratamiento de los datos
personales de los representantes individuales de ese Inversor y/o de los
propietarios efectivos altimos), por medio de una notificacion de
proteccién de datos que se realizard en el formulario de solicitud emitido
por la Sociedad Gestora a los inversores. Esta notificacion informard los
inversores acerca de las actividades de tratamiento realizadas por la
Sociedad Gestora y sus delegados, en mayor detalle.




2. Buy & Hold Luxembourg — Resumen de Clases de Participaciones )

Buy & Hold Luxembourg — B&H Equity

= o Comision de Cur!1isldn e o
ISIN Divisa d? Com|5|fm de Comisién de Rendimiento Administracian Registradory Com{s!fﬁn g‘e
Referencia Gestién Agente de Depositario
Central
Transmisiones
Clase 1 LU1988110760 EUR 0,81 % anual; 7 % anual; 0,05 % anual; 3000 EUR al afic 0,05%
{con una comisién por clase de (con una comisién
minima de 30 000 participacién de minima de 24 000
EUR al aiio, calculada acumulacidn, al EUR al afio,
anivel paraguas) afio calculada a nivel
paraguas)
mas 1000 EUR si
seaplicala Comision de
Comision de Control y
Rendimiento. Supervision del
Depositario

mds 400 EUR por 10 000 EUR al afio
cuenta registrada
de representante

Buy & Hold Luxemhourg — B&H Flexible

ISIN Divisa de Comision de Comisién de Rendimiento Comisién de Comisién de Comisién de
Referencia Gestién Administracién Registrador y Depositario
Central Agente de
Transmisiones
Clase 1 LU1988110844 EUR 0,66 % anual; 5 % anual; 0,05 % anual; 3000 EUR al afio 0,05%
(con una comision por clase de (con una comisién
minima de 30 000 participacion de minima de 24 000
EUR, calculada a nivel acumulacién, al EUR al afio,
paraguas) afio calculada a nivel
paraguas)
mas 1000 EUR si
seaplicala Comision de
Comisidn de Contral y
Rendimiento. Supervisidn del
Depositario
mds 400 EUR por 10 000 EUR al afio

cuenta registrada
de representante

Buy & Hold Luxembourg — B&H Bond

ISIN Divisa de Comisién de Comisidn de Rendimiento Comisién de Comisién de Comisién de
Referencia Gestion Administracion Repistrador y Depaositario
Central Agente de
Transmisiones
Clase 1 LU1988110927 EUR 0,56 % anual; 3% anual; 0,05 % anual; 3000 EUR al afio 0,05 %
(con una comisién por clase de {con una comisién
minima de 30 000 participacidn de minima de 24 000
EUR, calculada a nivel acumulacion, al EUR al afio,
paraguas) afio calculada a nivel
paraguas)
mas 1000 EUR si
se aplicala Comisién de
Comisién de Control y
Rendimiento. Supervisidn del
Depositario

mas 400 EUR por 10000 EUR al afio
cuenta registrada
de representante

(1). Este Resumen de Clases de Participaciones no puede sustituir a la lectura del Folleto;
(2). La Comisién de Gestién real y la Comisién de Administracion Central maxima cobradas se divulgaran en el correspondiente informe anual o semestral;
(3). La Comisién de Rendimiento se indica en el Capitulo 19 "Subfondos";




3. ElFondo

Buy & Hold Luxembourg estd inscrito en la lista oficial de organismos de
inversién colectiva en valores mobiliarios, en forma de fondo comun
(fonds commun de placement) con sujeci6n a la Parte | de la Ley de 17 de
diciembre de 2010 relativa a los organismos de inversion colectiva, en su
versidn modificada vigente en cada momento ("Ley de 17 de diciembre
de 2010") que transpone la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 13 de julio de 2009, por la que se coordinan las
disposiciones  legales, reglamentarias y administrativas sobre
determinados organismos de inversién colectiva en valores mobiliarios
{OICVM).

El Fondo se ha establecido a iniciativa de Buy & Hold SGIIC, S.A. El Fondo
esté gestionado por Buy & Hold SGIIC, S.A. ("Sociedad Gestora") de
conformidad con el reglamento de gestién del Fondo ("Reglamento de
Gestion").

Los activos del Fondo estardn separados de los activos de la Sociedad
Gestora, y por lo tanto no podrén utilizarse para atender las obligaciones
de la Sociedad Gestora.

El Fondo es una reunidn indivisa de activos y los inversores ("Participes")
tendran unos derechos de copropiedad indivisa equivalentes sobre la
totalidad de los activos del Fondo, en proporcion al niimero de
Participaciones de las que sean titulares, y el correspondiente valor
liquidativo ("Valor Liquidativo") de esas Participaciones. Esos derechos se
representaran mediante Participaciones emitidas por la Sociedad Gestora.
No existe ninguna disposicién en el Reglamento de Gestién con respecto
a una junta de Participes.

El Reglamento de Gestién del Fondo fue emitido el 19 de agosto de 2019
y publicado en el Recueil électronique des Sociétés et Assaciations (RESA).
Puede ser modificado por la Sociedad Gestora con la aprobacion del
depositario del Fondo ("Depositario”). Todas las modificaciones se
anunciardn de conformidad con el Capitulo 13 "Informacién a los
Participes", y se depositaran en el Registre de Commerce et des Sociétés
del Gran Ducado de Luxemburgo. El Reglamento de Gestion se ha
presentado, en su versién consolidada y legalmente vinculante, a efectos
de referencia publica, en el Registro Mercantil y de Sociedades del
Tribunal de Distrito de Luxemburgo.

El Reglamento de Gestidn regird las relaciones entre la Sociedad Gestora
y los Participes, segtn lo descrito en este Folleto. La suscripcién o compra
de Participaciones supondrd la aceptacion del Reglamento de Gestion por
el Participe.

El Fondo es una estructura paraguas, y por lo tanto se compone de al
menos un Subfondo (cada uno de ellos denominado un "Subfondo”). Cada
Subfondo representa una cartera que contiene distintos activos y pasivos
y que se considera una entidad independiente en relacién con los
Participes y terceros. Los derechos de los Participes y los acreedores con
respecto a un Subfondo o que se hayan producido en relacién con el
establecimiento, el funcionamiento o la liquidacién de un Subfondo, se
limitan a los activos de ese Subfondo. Ningtn Subfondo tendrd la
obligacién de aportar sus activos para atender los pasivos de otro
Subfondo.

En cualquier momento, la Sociedad Gestora puede establecer nuevos
Subfondos con Participaciones que tengan caracteristicas similares a las
Participaciones de los Subfondos existentes. En cualquier momento, la
Sociedad Gestora puede crear y emitir nuevas Clases de Participaciones o
tipos de Participaciones dentro de un Subfondo. Si la Sociedad Gestora
estableciera un nuevo Subfondo y/o creara una nueva Clase de
Participaciones o tipo de Participaciones, los datos correspondientes se
indicardn en este Folleto. Una nueva Clase de Participaciones o tipo de
Participaciones puede tener caracteristicas distintas a las de las Clases de
Participaciones existentes.

Las caracteristicas de cada Clase de Participaciones posible se describen
en mayor detalle en este Folleto, en particular en el Capitulo 5 "Inversién
en Buy & Hold Luxembourg" y en el Capitulo 2 "Buy & Hold Luxembourg -
Buy & Hold Luxembourg - Resumen de Clases de Participaciones”

Los Subfondos individuales se denominarén segin lo indicado en el
Capitulo 2 "Buy & Hold Luxembourg - Buy & Hold Luxembourg - Resumen
de Clases de Participaciones" y en el Capitulo 19 "Subfondos". La Divisa de
Referencia en la cual se expresa el Valor Liquidativo de las
correspondientes Participaciones de un Subfondo también se estipula en
el Capitulo 2 "Buy & Hold Luxembourg - Buy & Hold Luxembourg -
Resumen de Clases de Participaciones".

La informacidn acerca del rendimiento de las Clases de Participaciones
individuales de los Subfondos se contiene en el Documento de Datos
Fundamentales para el Inversor.

4. Politica de inversion

El objetivo primario del Fondo consiste en proporcionar a los inversores la
oportunidad de invertir en carteras gestionadas profesionalmente. Los
activos de los Subfondos se invertirén, de conformidad con el principio de
diversificacién del riesgo, en valores mobiliarios y otros activos, segtn lo
especificado en el Articulo 41 de la Ley de 17 de diciembre de 2010. El
objetivo y la politica de inversién de los Subfondos individuales se
describen en el Capitulo 19 "Subfondos". Los activos de los Subfondos
individuales se invertirdn de conformidad con las restricciones de
inversion estipuladas en la Ley de 17 de diciembre de 2010, e indicadas en
este Folleto en el Capitulo 6 “Inversiones autorizadas y restricciones de
inversion".

El objetivo de inversién de cada Subfondo consiste en maximizar la
apreciacién de los activos invertidos. Para lograrlo, el Fondo asumira un
nivel de riesgo justo y razonable. Sin embargo, en consideracién de las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos (véase el Capitulo 7 "Factores
de riesga"}), no puede garantizarse que el objetivo de inversién de los
Subfondos en cuestidn se vaya a lograr. El valor de las inversiones puede
bajar o subir, y es posible que los inversores no recuperen el valor de su
inversidn inicial.

Divisa de Referencia

La divisa de referencia del Fondo es el euro (EUR).

Los Subfondos pueden tener otras divisas en las cuales se calcule el
rendimiento del Valor Ligquidativo de los Subfondos ("Divisa de
Referencia"). La Divisa de Referencia de los Subfondos relevantes se
especifica en el Capitulo 2 "Buy & Hold Luxembourg - Buy & Hold
Luxembourg - Resumen de Clases de Participaciones".

Activos liquidos

Los Subfondos pueden mantener activos liquidos auxiliares en forma de
depdsitos a la vista y a plazo con instituciones financieras de primer nivel
e instrumentos del mercado monetario que no tengan la calificacién de
valores mobiliarios y que tengan un plazo hasta el vencimiento no superior
a 12 meses, en cualquier divisa convertible.

Asimismo, cada Subfondo, de manera auxiliar, puede mantener
participaciones/acciones en organismos de inversién colectiva en valores
mobiliarios que estén sujetos a la Directiva 2009/65/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009, por la que se coordinan las
disposiciones legales, reglamentarias y administrativas  sobre
determinados organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios
("o1ICVM"), en su version modificada vigente en cada momento (la
"Directiva 2009/65/CE"), y que a su vez inviertan en depdsitos a corto
plazo e instrumentos del mercado monetario y cuya rentabilidad sea
comparable a la de inversiones directas en depdsitos a plazo e
instrumentos del mercado monetario. Estas inversiones, junto con
cualesquiera inversiones en otros organismos de inversion colectiva en
valores mobiliarios y/u otros organismos de inversidn colectiva, no debe
superar al 10 % del patrimonio neto total de un Subfondo.

Gestion colectiva de los activos
A los efectos de una gestién eficiente del Fondo y cuando las politicas de
inversién asi lo permitan, la Sociedad Gestora puede optar por gestionar
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en comin la totalidad o parte de los activos de determinados Subfondos.
Los activos asi gestionados se denominarén en adelante un "pool". Esos
pool se crean tnicamente a efectos de gestion interna, y no constituyen
una entidad juridica independiente. Por lo tanto, los inversores no pueden
acceder a ellos directamente. Cada uno de los Subfondos gestionados
conjuntamente seguird teniendo derecho a sus propios activos
especificos. Los activos gestionados conjuntamente en los pool pueden
dividirse y transferirse a todos los Subfondos participantes, en cualquier
momento.

Si los activos de varios Subfondos se agruparan para una gestién conjunta,
se mantendr4 un registro por escrito de esa parte de los activos del pool
que pueda asignarse a cada uno de los Subfondos en cuestién, con
referencia a la parte original del Subfondo en ese pool. Los derechos de
cada Subfondo participante, a los activos gestionados conjuntamente,
dependeran de cada posicién individual en el correspondiente pool. Las
inversiones adicionales realizadas para los Subfondos gestionados
conjuntamente se asignardn a esos Subfondos por un importe
proporcional a su participacién, mientras que los activos, que se hayan
vendido, se deducirén de los activos de cada Subfondo participante,
correspondientemente.

Inversiones cruzadas entre Subfondos del Fondo

Los Subfondos del Fondo, con sujecion a las condiciones dispuestas en la

Ley de 17 de diciembre de 2010, y a la politica de inversion del

correspondiente Subfondo, pueden suscribir, adquirir y/o mantener en

cartera valores a emitir o emitidos por uno o mas Subfondos del Fondo

con arreglo a las condiciones siguientes:

- que el Subfondo objetivo, a su vez, no invierta en el Subfondo invertido
por ese Subfondo objetivo; y

- que no mas del 10% de los activos del Subfondo objetivo cuya
adquisicién se haya contemplado se invierta, en total, en
Participaciones de otros Subfondos objetivo del Fondo; y

- los derechos de voto, en su caso, correspondientes a los valores en
cuesti6n, quedaran suspendidos mientras sean mantenidos por el
Subfondo en cuestién, y sin perjuicio del tratamiento apropiado en
las cuentas y los informes periddicos; y

- en cualquier caso, mientras esos valores sean mantenidos por el Fondo,
su valor no serd tomado en consideracién para el célculo del
patrimonio neto del Fondo a los efectos de verificar el limite
minimo de los activos netos, impuesto por la Ley de 17 de diciembre
de 2010;y

- que no exista ninguna duplicacién de las comisiones de
gestidn/suscripcién o reembolso entre ellos, a nivel de Subfondo
del Fondo que haya invertido en el Subfondo objetivo, y ese
Subfondo objetivo.

5. Inversion en Buy & Hold Luxembourg
i Informacién general sobre las Participaciones

Cada Subfondo puede ofrecer mas de una Clase de Participaciones. Cada
Clase de Participaciones puede tener distintas caracteristicas con respecto
a sus criterios de suscripcion, reembolso, tenencia minima, estructura de
comisiones, divisa, y politica de distribucidn. Se calculard un Valor
Liquidativo por Participacién para cada Clase de Participaciones. Las Clases
de Participaciones disponibles en la actualidad para cada Subfondo se
describen brevemente en el Capitulo 2 "Buy & Hold Luxembourg -
Resumen de Clases de Participaciones”, Las Clases de Participaciones se
indican en el correspondiente Anexo. La Sociedad Gestora puede crear
otras Clases de Participaciones de conformidad con los requisitos de la
CSSF.

Determinadas comisiones, cargos y gastos se pagaran con cargo a los
activos de los Subfondos. Para mds informacién, véase el Capitulo 9
"Gastos e impuestos”.

Todas las Clases de Participaciones unicamente estdn disponibles en
forma no certificada, y existirdn exclusivamente como anotaciones en
cuenta.

las Participaciones que componen cada una de esas Clases de
Participaciones seran Participaciones de crecimiento de capital o

Participaciones de distribucién, segtin lo especificado en el Capitulo 19
"Subfondos".

Participaciones de crecimiento del capital

Los datos acerca de las caracteristicas de las Participaciones de
crecimiento del capital se incluyen en el Capitulo 11 "Distribucién de los
ingresos netos y de las ganancias de capital".

Participaciones de distribucién

Los datos acerca de las caracteristicas de las Participaciones de
distribucién se incluyen en el Capitulo 11 "Distribucién de los ingresos
netos y de las ganancias de capital".

Inversién inicial minima, inversién subsiguiente minima y tenencia minima
Los datos acerca de la inversion inicial minima, la inversién subsiguiente
minima y la tenencia minima (en su caso) se especifican en el Capitulo 19
"Subfondos".

Precio de emisidn y periodo de emisién

El precio de emision inicial y el periodo de emision inicial se determinan
en el Capitulo 19 "Subfondos".

Después de la oferta inicial, las Participaciones pueden suscribirse al Valor
Liquidativo aplicable.

En cualquier momento, la Sociedad Gestora puede decidir la emision de
Clases de Participaciones en cualesquiera divisas adicionales libremente
convertibles, a un precio de emision inicial a determinar por la Sociedad
Gestora.

Salvo en caso de Clases de Participaciones con divisa alternativa, las Clases
de Participaciones se denominardn en la Divisa de Referencia del
Subfondo al cual sean relativas (segln lo especificado en el Capitulo 19
"Subfondos”, y en el Capitulo 2 "Buy & Hold Luxembourg - Buy & Hold
Luxembourg - Resumen de Clases de Participaciones).

Segun el criterio de la Administracién Central, los inversores pueden pagar
los importes de suscripcién de las Participaciones en una divisa convertible
que no sea la divisa en la cual esté denominada la Clase de Participaciones
en cuestidn. Tan pronto como el Depositario determine la recepci6n, esos
importes de suscripcién serdn convertidos automaticamente a la divisa en
la cual se encuentren denominadas las Participaciones en cuestion,
siguiendo las instrucciones de la Administracién Central.

En el Capitulo 5 "Inversién en Buy & Hold Luxembourg", apartado (i),
"Suscripcidn de Participaciones” se puede encontrar mas informacion.

En cualquier momento, la Sociedad Gestora puede emitir, dentro de un
Subfondo, una o més Clases de Participaciones, que podrén denominarse
en una divisa distinta a la Divisa de Referencia del Subfondo ("Clase con
Divisa Alternativa”). Cuando se mencione explicitamente en la parte
relacionada con un Subfondo del Capitulo 19 "Subfondos" de este Folleto,
la Sociedad Gestora podrd suscribir determinadas operaciones
relacionadas con divisas, con el objeto de cubrir el riesgo de tipo de
cambio entre la Divisa de Referencia de ese Subfondo y la divisa en la cual
se encuentren designadas las Participaciones de esa Clase de
Participaciones. Cualesquiera instrumentos financieros utilizados para
implementar esas estrategias con respecto a una o mads Clases de
Participaciones serdn activos y pasivos de un Subfondo en su conjunto,
pero serdn atribuibles a la Clase de Participaciones en cuestién, y las
ganancias, las pérdidas y los costes del instrumento financiero en cuestién
se devengarén (nicamente a la Clase de Participaciones pertinente.

las operaciones serén claramente atribuibles a una Clase de
Participaciones especifica, y por lo tanto cualquier exposicidn a divisas de
una Clase de Participaciones no podra combinarse con la de cualquier otra
Clase de Participaciones de un Subfondo, ni compensarse con ella. La
exposicion a divisas de los activos atribuibles a una Clase de
Participaciones no puede asignarse a otras Clases de Participaciones.

Cuando exista mds de una Clase de Participaciones cubierta en un
Subfondo denominado en la misma divisa, y se pretenda cubrir la
exposicién a moneda extranjera de esas Clases de Participaciones en otra
divisa, el Subfondo podra agregar las operaciones en moneda extranjera
suscritas en nombre de esas Clases de Participaciones cubiertas, y repartir
las ganancias/pérdidas asi como los costes de los instrumentos financieros
relevantes, proporcionalmente a cada una de esas Clases de
Participaciones cubiertas, en el Subfondo en cuestion.
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Cuando la Sociedad Gestora quiera cubrir las fluctuaciones de divisas a
nivel de Clase de Participaciones, esto puede suponer,
intencionadamente, una sobrecobertura o infracobertura de las
posiciones debido a factores externos que la Sociedad Gestora no pueda
controlar. Sin embargo, las posiciones sobrecubiertas no superaran al
105 % del Valor Liquidativo de la Clase de Participaciones, y las posiciones
infracubiertas no serdn menos del 95 % de la parte del Valor Liquidativo
de la Clase de Participaciones que no se haya cubierto frente al riesgo de
divisas. Las posiciones cubiertas seran revisadas diariamente para
garantizar que las posiciones sobrecubiertas o infracubiertas no se
encuentren por debajo o por encima de los niveles permitidos que se
indican mds arriba, y serdn reequilibradas regularmente.

En la medida en que la cobertura tenga éxito para una Clase de
Participaciones concreta, es probable que el rendimiento de la Clase de
Participaciones evolucione en la misma direccién que el rendimiento de
los activos subyacentes, con el resultado de que los inversores en esa
Clase de Participaciones no ganardn si la divisa de la Clase de
Participaciones cae frente a la divisa en la cual se encuentren
denominados los activos del Subfondo en cuestion.

El Valor Liquidativo de las Participaciones de las Clases de Participaciones
con Divisa Alternativa no puede evolucionar de la misma forma que las
Clases de Participaciones emitidas en la Divisa de Referencia.

Se llama la atencion de los inversores con respecto al factor de riesgo
titulado "Riesgo de designaci6n de la divisa de las Participaciones”, en el
Capitulo 7 "Factores de riesgo".

Sin embargo, no puede garantizarse que vaya a lograrse el objetivo de
cobertura,

Las Participaciones pueden mantenerse a través de depositarios
colectivos. En esos casos, los Participes recibirdn una confirmacién en
relacién con sus Participaciones, del depositario de su eleccién {por
ejemplo, su banco o intermediario), o bien las Participaciones podran ser
mantenidas por los Participes directamente en una cuenta registrada
mantenida para el Fondo y sus Participes por la Administracién Central del
Fondo. Estos Participes serdn registrados por la Administracion Central.
Las Participaciones mantenidas en un depositario podrén transferirse a
una cuenta del Participe en la Administracién Central, o a una cuenta en
otros depositarios, aprobada por la Sociedad Gestora, o en una institucién
que participe en los sistemas de compensacién de valores y fondos. Del
mismo modo, las Participaciones abonadas en una cuenta de un Participe
mantenida en la Administracion Central pueden transferirse en cualquier
momento a una cuenta mantenida en un depositario.

La Sociedad Gestora puede dividir o fusionar las Participaciones en interés
de los Participes.

iil. Suscripcion de Participaciones

Las Participaciones pueden suscribirse en cualquier Dia de Suscripcion
especificado como tal en el Capitulo 19 "Subfondos", al Valor Liquidativo
por Participacién de la Clase de Participaciones en cuestion del Subfondo,
que se calcula en el Dia de Valoracion pertinente (segn la definicién del
Capitulo 19 "Subfondos" y del Capitulo 8 "Valor Liquidativo"), de
conformidad con el método de célculo descrito en el Capitulo 8 "Valor
Liquidativo" mds el cargo inicial de venta aplicable, y cualesquiera
impuestos. El cargo maximo de venta aplicable en relacién con las
Participaciones del Fondo se indican el Capitulo 2 "Buy & Hold
Luxembourg - Buy & Hold Luxembourg - Resumen de Clases de
Participaciones"

Salvo que se especifique otra cosa en el Capitulo 19 "Subfondos", las
solicitudes de suscripcién deben presentarse por escrito a la
Administracién Central o un distribuidor autorizado por la Sociedad
Gestora a aceptar las solicitudes de suscripcién o reembolso de
Participaciones ("Distribuidor" o "Distribuidores"), segun lo definido a
continuacién.

Las solicitudes deben ser recibidas por la Administracién Central antes de
la hora de cierre especificada para el Subfondo en cuestién en el Capitulo
19 "Subfondos" (la "Hora de Cierre"). Puede que sean de aplicacion horas
de clerre més tempranas a las solicitudes de suscripcion presentadas a los
Distribuidores. Se aconseja los inversores que se pongan en contacto con

su Distribuidor para saber qué Hora de Cierre les es de aplicacion. Las
solicitudes recibidas después de la Hora de Cierre pertinente se
consideraran recibidas antes de la Hora de Clerre del siguiente Dia de
Suscripcion.

salvo que se indique otra cosa en el Capitulo 19 "Subfondos", el pago debe
ser recibido dentro de un plazo de tres (3) dias en los cuales los bancos se
encuentren normalmente abiertos todo el dia para su actividad en
Luxemburgo ("Dia Bancario") después de la Fecha de Valoracién en la cual
se haya determinado el precio de emisién de esas Participaciones.

Los cargos a pagar debido a la suscripcion de las Participaciones se
devengaran a los bancos y otras instituciones financieras contratadas para
la distribuci6n de las Participaciones, salvo que se especifique otra cosa en
el Capitulo 19 "Subfondos”. Cualesquiera impuestos contraidos por la
emision de las Participaciones también se cargaran al inversor. Los
importes de suscripcion de las Clase de Participaciones en divisas
libremente convertibles se pagaran en la divisa en la cual se encuentren
denominadas las Participaciones en cuestion o, si asf lo solicita el inversor,
y a entera discrecion de la Administracién Central, en otra divisa
libremente convertible. El pago se efectuard mediante transferencia
bancaria a las cuentas bancarias del Depositario indicadas en el formulario
de suscripcién.

La Sociedad Gestora, en interés de los Participes, podra aceptar valores
mobiliarios y otros activos permitidos por la Parte | de la Ley de 17 de
diciembre de 2010, como pago de la suscripcion ("Aportacion en
Especie"), siempre y cuando los valores mobiliarios y los activos ofrecidos
se atengan a la politica de inversién y a las restricciones del Subfondo en
cuestién. Cada pago de Participaciones a cambio de una Aportacion en
Especie forma parte de un informe de valoracion emitido por el auditor
del Fondo, La Sociedad Gestora, a su entera discrecién, puede rechazar la
totalidad o varios de los valores mobiliarios y activos ofrecidos, sin indicar
ningtin motivo. Todos los costes causados por esa Aportacion en Especie
(incluidos los costes del informe de valoracién, las tasas de
intermediacién, los gastos, las comisiones, etc.) serdn asumidos por el
inversor.

Las Participaciones se emitirdn en el momento de la recepcion del precio
de emisién, con la fecha valor correcta. No obstante lo antedicho, la
Sociedad Gestora, a su entera discrecién, puede decidir que la solicitud de
suscripcion Gnicamente sea aceptada una vez el Depositario haya recibido
estos importes.

Si el pago se realiza en una divisa distinta a aquella en la cual se
encuentren denominadas las Participaciones en cuestién, los ingresos
obtenidos por la conversién de la divisa de pago a la divisa de
denominacién, menos las tasas y la comisién de cambio, se asignardn a la
compra de las Participaciones. Para las Clases de Participaciones emitidas
en divisas con una convertibilidad limitada o sin convertibilidad, lo
antedicho no es aplicable.

El valor o ndmero minimo de Participaciones que deben ser mantenidas
por un Participe en una Clase de Participaciones concreta se indican
Capitulo 2 "Buy & Hold Luxembourg - Buy & Hold Luxembourg - Resumen
de Clases de Participaciones", en su caso. Ese requisito de inversién inicial
y tenencia minima podra ser dispensado en cualquier caso concreto, a
entera discreci6n de la Sociedad Gestora.

Las suscripciones y reembolsos de fracciones de Participaciones se
permitirdn hasta tres decimales. La tenencia de Participaciones
fraccionales otorgard al Participe derechos proporcionales en relacion con
esas Participaciones. Puede suceder que las instituciones de
compensacién no puedan procesar la tenencia de Participaciones
fraccionales. Los inversores deberén verificar si este es el caso.

La Sociedad Gestora y la Administracién Central tienen derecho a negar
cualquier solicitud de suscripcién, en su totalidad o en parte, por cualquier
motivo, en particular pueden prohibir o limitar la venta de Participaciones
a personas fisicas o juridicas en determinados paises o regiones, si esas
ventas pudieran ser perjudiciales para el Fondo o suponer que las
Participaciones sean mantenidas directa o indirectamente por una
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Persona Prohibida o si una suscripcién en el pais en cuestion contraviniera
las leyes aplicables. Asimismo, cuando las nuevas inversiones afecte
negativamente a la consecucion del objetivo de inversion, la Sociedad
Gestora puede decidir suspender la emisién de Participaciones de manera
permanente o temporal. La emisién de Participaciones puede quedar
suspendida con arreglo a los términos de la seccion v. "Suspensién de la
suscripcion, el reembolso, la conversién de Participaciones y el célculo del
Valor Liquidative", a continuacién, o a discrecién de la Sociedad Gestora,
en el mejor interés del Subfondo, en concreto en circunstancias
excepcionales.

ii. Reembolso de Participaciones

La Sociedad Gestora en principio reembolsard las Participaciones en
cualquier Dia de Reembolso especificado como tal en el Capitulo 19
"Subfondos", al Valor Liquidativo por Participacién de la correspondiente
Clase de Participaciones del Subfondo (sobre la base del método de
calculo descrito en el Capitulo 8 "Valor Liquidativo"), aplicable en el Dfa de
Valoracion en ese Dia de Reembolso, menos cualquier cargo de
reembolso, si lo hubiera. A estos efectos, las solicitudes de reembolso
deben presentarse a la Administracion Central o al Distribuidor.

Las solicitudes de reembolso de Participaciones mantenidas a través de un
Depositario deben presentarse al depositario en cuestién. Salvo que se
especifique otra cosa en el Capitulo 19 "Subfondos", las solicitudes de
reembolso deben cumplimentarse y presentarse a la Administracion
Central o al Distribuidor, y las solicitudes de reembolso deben ser recibidas
por la Administracién Central antes de la Hora de Cierre pertinente del
correspondiente Subfondo. Es posible que sean de aplicacion horas de
cierre mas tempranas para las solicitudes de reembolso presentadas a los
Distribuidores. Se aconseja los inversores que se pongan en contacto con
su Distribuidor para saber qué Hora de Cierre les es de aplicacion. Las
solicitudes de reembolso recibidas después de la Hora de Cierre en un Dfa
de Reembolso se consideraran recibidas antes de la Hora de Cierre del
siguiente Dia de Reembolso.

Si la formalizacién de una solicitud de reembolso supusiera que el inversor
en cuestién fuera titular de Participaciones en una Clase de
Participaciones concreta, que sea inferior al requisito minimo de tenencia
para esa Clase de Participaciones segn lo indicado en el Capitulo 2 "Buy
& Hold Luxembourg - Buy & Hold Luxembourg - Resumen de Clases de
Participaciones”, la Sociedad Gestora, sin necesidad de nueva notificacion
al Participe, podra considerar esa solicitud de reembolso como si fuera
una solicitud de reembolso de la totalidad de las Participaciones de esa
Clase de Participaciones mantenidas por el Participe.

Salvo que se especifique otra cosa en el Capitulo 19 "Subfondos", las
Participaciones seran reembolsadas al Valor Liquidativo pertinente, por
Participacién, calculado en el Dia de Valoracién de ese Dia de Reembolso.

Que el precio de reembolso sea inferior o superior, y en qué medida lo
sea, al precio de emisién pagado, depende de la evolucién del Valor
Liquidativo de la Clase de Participaciones en cuestion.

El pago del precio de reembolso de las Participaciones se realizard dentro
de un plazo de tres (3) Dias Bancarios a contar desde el clculo del precio
de reembolso, salvo que se especifique otra cosa en el Capitulo 19
"Subfondos”, Esto no es de aplicacién cuando disposiciones legales
especificas, como por ejemplo restricciones sobre divisas extranjeras u
otras restricciones de transmision, u otras circunstancias que el
Depositario no pueda controlar, hagan imposible la transferencia del
importe de reembolso.

La Sociedad Gestora, con el objeto de facilitar la liquidacién de solicitudes
sustanciales de reembolso, o en otras circunstancias excepcionales, puede
proponer a un Participe un reembolso en especie, en su totalidad o en
parte, de manera que el Participe reciba una cartera de activos del
Subfondo de valor equivalente al precio de reembolso (menos cualquier
comisién de reembolso). En tales circunstancias, el Participe deberd
aceptar especificamente el reembolso en especie, y siempre puede
solicitar en vez de ello un pago de reembolso en efectivo. A la hora de
proponer o aceptar una solicitud de reembolso en especie en un momento
dado, la Sociedad Gestora tendrd en cuenta el interés de otros Participes
del Subfondo y el principio de tratamiento justo, Cuando el Participe

acepte un reembolso en especie, recibira una parte proporcional de los
activos del Subfondo. En la medida requerida por las leyes y reglamentos
aplicables, cualquier reembolso en especie serd valorado
independientemente en un Informe especial emitido por el auditor o
cualquier otro auditor legal autorizado (réviseur d’entreprises agréé)
aceptado por la Sociedad Gestora. La Sociedad Gestora y el Participe que
realicen el reembolso acordaran los procedimientos de liquidacion
especificos. Cualesquiera costes contraidos en relacién con un reembolso
en especie, incluidos los costes de emisién de un informe de valoracién,
seran asumidos por el Participe que realice el reembolso o por otro
tercero aceptado por la Sociedad Gestora.

La Sociedad Gestora también se reserva el derecho a posponer el pago de
los ingresos del reembolso después del final del periodo normal de
liquidacidn de reembolsos.

El pago se realizara por medio de una transferencia a una cuenta bancaria
o, si fuera posible, en efectivo en la divisa que sea de curso legal en el pais
en el cual se tenga que realizar el pago, después de la conversion del
importe en cuestion.

Cuando se produzca el pago del precio de reembolso, la Participacion
correspondiente serd cancelada.

Si la Sociedad Gestora descubriera en cualquier momento que las
Participaciones son propiedad de una Persona Prohibida, en solitario o en
conjuncién con cualquier otra persona, directa o indirectamente, la
Sociedad Gestora, segin su criterio y sin responsabilidad, podra
reembolsar obligatoriamente las Participaciones de conformidad con las
normas establecidas en el Reglamento de Gesti6n, y cuando se produzca
el reembolso la Persona Prohibida dejard de ser propietaria de esas
Participaciones. La Sociedad Gestora podrd requerir a cualquier Participe
que le proporcione cualquier informacién que considere necesaria a los
efectos de determinar si ese propietario de Participaciones es o no es, o
sera o no serd, una Persona Prohibida. Asimismo, los Participes tendrén
obligacién de informar inmediatamente a la Sociedad Gestora en la
medida en que el propietario efectivo Gltimo de las Participaciones
mantenidas por ese Participe se convierta o vaya a convertirse en una
Persona Prohibida.

El reembolso de Participaciones podré suspenderse con arreglo a los
términos de la seccién v. "Suspension de la suscripcién, el reembolso, la
conversién de Participaciones y el cdlculo del Valor Liquidativo”, a
continuacién, o en otros casos excepcionales, cuando las circunstancias y
el mejor interés de los Participes asi lo requieran.

iv.  Conversion de Participaciones

Los Participes de una clase concreta de un Subfondo podran convertir la
totalidad o parte de sus Participaciones en Participaciones de una Clase de
otro Subfondo o en otra Clase de Participaciones del mismo Subfondo, en
un Dia de Conversion especificado como tal en el Capitulo 19 "Subfondos",
siempre y cuando se cumplan los requisitos de la Clase de Participaciones
ala cual se vayan a convertir esas Participaciones (véase el Capitulo 2 "Buy
& Hold Luxembourg - Buy & Hold Luxembourg - Resumen de Clases de
Participaciones). No se cobrara ninguna comisién por tales conversiones.

Salvo que se especifique otra cosa en el Capltulo 19 "Subfondos", las
solicitudes de conversién deberdn cumplimentarse y presentarse a la
Administracién Central o al Distribuidor, y las solicitudes de conversién
deberén ser recibidas por la Administracién Central antes de la Hora de
Cierre especificada para el Subfondo en cuestién, en el Capitulo 19
"subfondos". Es posible que sean de aplicacién horas de cierre anticipadas
para las solicitudes presentadas a los Distribuidores. Se aconseja a los
inversores que se pongan en contacto con su Distribuidor para saber qué
Hora de Cierre les es de aplicacién. Las solicitudes de conversién recibidas
después de la Hora de Cierre se considerardn recibidas antes de la Hora
de Cierre correspondiente al siguiente Dia de Conversion. La conversién
se realizar4 sobre la base del Valor Liquidativo aplicable por Participacion,
calculado en el Dia de Valoracién pertinente de ese Dia de Conversion. Las
conversiones de Participaciones tnicamente se realizardn en un Dia de
Valoracién, si se calcula el Valor Liquidativo en ambas Clases de
Participaciones relevantes.




Cuando el proceso de una solicitud para la conversién de Participaciones
supusiera que la tenencia del Participe en cuestién, en una clase de
Participacién concreta, caiga por debajo del requisito de tenencia minima
para esa Clase de Participaciones, segan lo indicado en el Capitulo 2 "Buy
& Hold Luxembourg - Buy & Hold Luxembourg - Resumen de Clases de
Participaciones”, la Sociedad Gestora, sin necesidad de nueva notificacién
al Participe, podra tratar esas solicitudes de conversién como si fueran una
solicitud de conversién de todas las Participaciones mantenidas por el
Participe en esa Clase de Participaciones.

Cuando las Participaciones denominadas en una divisa se conviertan a
Participaciones denominadas en otra divisa, se tomaran en consideracién
y se deduciran las comisiones de moneda extranjera y conversién en las
que se haya incurrido. La conversion hacia y desde Clases de
Participaciones emitidas en divisas con una convertibilidad limitada o sin
convertibilidad se realizard mediante la conversién a EUR o desde EUR,
respectivamente, segln sea necesario.

v, Suspensién de la suscripcién, el rembolso, la conversion de
Participaciones y el cdlculo del Valor Liquidativo

La Sociedad Gestora puede suspender el calculo del Valor Liguidativo y/o,

cuando corresponda, la emisién, el reembolso y la conversién de las

Participaciones de un Subfondo, cuando una parte sustancial de los

activos del Subfondo:

a) no pueda valorarse, debido a que una bolsa de valores o un
mercado se encuentren cerrados en un dia que no sea un festivo
publico habitual, o cuando la negociacién en esa bolsa de valores o
mercado haya quedado restringida o suspendida; o

b} no se pueda enajenar libremente, debido a un acontecimiento
politico, econémico, militar, monetario o de otro tipo, que la
Sociedad Gestora no pueda controlar y que no permita la
enajenacién de los activos del Subfondo, o cuando esa enajenacion
serfa perjudicial para los intereses de los Participes; o

) no pueda valorarse debido a una interrupcion en la red de
comunicaciones o cualquier otro motivo que haga imposible la
valoracion; o

d) no se encuentre disponible para operaciones, debido a
restricciones en moneda extranjera u otros tipos de restricciones
que hagan que las transferencias de activos sean imposibles o se
pueda demostrar objetivamente que las operaciones no pueden
efectuarse a tipos normales de cambio de divisas;

g) en circunstancias excepcionales, cuando la Sociedad Gestora lo
considere necesario para evitar unos efectos negativos irreversibles
en el Fondo, un Subfondo o Clase de Participaciones, en
cumplimiento del principio de tratamiento justo de los Participes,
en su mejor interés.

Los inversores que soliciten, o que ya hayan solicitado, la suscripcion, el
reembolso o la conversién de Participaciones en el correspondiente
subfondo seran notificados acerca de la suspensidn, sin demora. La
notificacién de suspensién también se publicard segin lo descrito en el
Capftulo 13 "Informacion a los Participes” si, en opinién de la Sociedad
Gestora, es probable que la suspensién dure mds de una semana.

La suspensién del calculo del Valor Liquidativo de un Subfondo no afectara
al calculo del Valor Liquidativo de otros Subfondos, si ninguna de las
condiciones antedichas es de aplicacién a esos otros Subfondos.

vi.  Medidas para combatir el blanqueo de capitales

Los Distribuidores estan obligados, por la Sociedad Gestora, a asegurarse
de que se cumplan todos los reglamentos legales o profesionales, vigentes
y futuros, en Luxemburgo, de lucha contra el blanqueo de capitales y la
financiacién del terrorismo. Estos reglamentos estipulan que los
Distribuidores tienen la obligacién, antes de presentar cualquier
formulario de solicitud a la Administracién Central, de verificar la
identidad del inversor y del propietario efectivo.

La Administracién Central del Fondo tiene derecho no obstante, seguin su
propio criterio, a solicitar en cualquier momento mds documentacién de
identificacién relativa a la solicitud de suscripcién o a negarse a aceptar
las solicitudes de suscripcién cuando se presenten todas las pruebas
documentales.

Los Distribuidores se aseguraran de que sus oficinas de ventas cumplan el
procedimiento de verificacién antedicho, en todo momento. La
Administracién Central y la Sociedad Gestora tendran derecho en todo
momento a solicitar pruebas del cumplimiento, a los Distribuidores.
Asimismo, el Distribuidor acepta que esté sujeto al reglamento nacional
de lucha contra el blanqueo de capitales y la financiacién del terrorismo,
y que debe aplicarlo adecuadamente.

La Administracion Central es responsable de observar el procedimiento de
verificacién antedicho, en el caso de solicitudes de suscripcién
presentadas por los Distribuidores que no sean operadores del sector
financiero o que sean operadores del sector financiero pero que no estén
sujetos a un requisito de verificacion de identidad equivalente al existente
con arreglo a la legislacién de Luxemburgo. En general se considera que
los operadores permitidos del sector financiero de los estados miembros
de la UE, el EEE y el GAFI {Grupo de Accién Financiera Internacional sobre
el blanqueo de capitales) tienen que someterse a un requisito de
verificacién de identidad equivalente al existente con arreglo a la
legislacién luxemburguesa. Esto también es de aplicacion a sus sucursales
y sociedades filiales en palises que no sean aquellos mencionados mas
arriba, siempre y cuando el operador del sector financiero esté obligado a
supervisar el cumplimiento de los requisitos de verificacién de identidad
por parte de sus sucursales y sociedades filiales.

vii. Market Timing y Late Trading

La Sociedad Gestora no permite précticas relacionadas con el Market
Timing (es decir, un método mediante el cual un inversor suscribe y
reembolsa sisteméaticamente, o convierte Participaciones de Clases de
Participaciones dentro de un corto periodo de tiempo, aprovechando las
diferencias temporales y/o las imperfecciones o deficiencias en el método
de determinacién del Valor Liquidativo). Se reserva por lo tanto el derecho
a rechazar las solicitudes de suscripcién y conversién de un inversor que
el Fondo sospeche que estd utilizando tales practicas y, en su caso, tomar
las salidas para proteger a los demas inversores del Fondo.

La Sociedad Gestora tampoco permite las préacticas relacionadas con el
Late Trading (es decir, la ejecucién de una solicitud de suscripcién o
reembolso después del limite temporal fijado para aceptar las solicitudes
(la "Hora de Clerre") en el dia relevante, y la ejecucién de esa solicitud a
un precio que se base en el Valor Liquidativo aplicable a ese mismo dia).
la Sociedad Gestora considera que esas practicas vulneran las
disposiciones del Folleto conforme a las cuales una solicitud recibida
después de la Hora de Cierre se aplica con un precio basado en el siguiente
Valor Liguidativo aplicable. Por ello, las solicitudes de suscripcién y
reembolso se trataran con un Valor Liguidativo desconocido.

Por lo tanto, la Sociedad Gestora se reserva el derecho a rechazar las
solicitudes de suscripcién de un inversor con respecto al cual la Sociedad
Gestora sospeche que esta utilizando tales practicas, y el derecho a tomar,
si fuera conveniente, las medidas necesarias para proteger a los demds
inversores del Fondo.

6. Inversiones autorizadas y restricciones de inversion

A los efectos de este Capitulo, cada Subfondo serd considerado un Fondo
independiente segin el significado del Articulo 40 de la Ley de 17 de
diciembre de 2010.

Las disposiciones siguientes seran de aplicacion a las inversiones

realizadas por cada Subfondo:

1) Las inversiones del Fondo pueden incluir inicamente uno o mas de
los siguientes:

a) valores mobiliarios e instrumentos del mercado monetario
admitidos en un mercado regulado o negociados en un
mercado regulado; a estos efectos, un "mercado regulado” es
un mercado de instrumentos financieros segun el significado
de la Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del
consejo de 21 de abril de 2004, relativa a los mercados de
instrumentos financieros, en su version modificada;

b) valores mobiliarios e instrumentos del mercado monetario
negociados en otro mercado de un Estado miembro que esté
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c)

d)

e)

f)

g)

regulado, opere con regularidad, esté reconocido y se

encuentre abierto al publico; a los efectos de este Capitulo

"Estado miembro" significa un Estado miembro de la Unién

Europea (UE) o los estados del Espacio Econémico Europeo

(EEE);

valores mobiliarios e instrumentos del mercado monetario

admitidos a cotizacion oficial en un mercado de valores en un

Estado no miembro de la Unién Europea o negociados en otro

mercado de un Estado no miembro de la Unién Europea que

esté regulado, opere con regularidad, esté reconocido y se
encuentre abierto al publico, y esté establecido en un pais de

Europa, América, Asia, Africa u Oceania;

valores mobiliarios e instrumentos del mercado monetario de

reciente emision, siempre y cuando las condiciones de emisién

incluyan un compromiso de que se solicitard la admisién a

cotizacién oficial en bolsa de valores o mercados segdn los

pérrafos a), b) o ¢) anteriores, y siempre y cuando esa admision
se produzca dentro de un plazo de un afio a contar desde la
emision;

participaciones o acciones de organismos de inversidn

colectiva en valores mobiliarios autorizados de conformidad

con la Directiva 2009/65/CE (OICVM) y/u otros organismos de
inversién colectiva {OIC) estén o no establecidos en un Estado
miembro, siempre y cuando:

- estos otros OIC estén autorizados con arreglo a leyes que
dispongan que estdn sujetos a una supervisién que la
autoridad supervisora responsable del Fondo considere
que es equivalente a la requerida por la legislacion
comunitaria de la UE, y que la cooperacién entre
autoridades supervisoras se garantice suficientemente,

- el nivel de proteccién de los accionistas/participes de otros
OIC sea equivalente al proporcionado a los
accionistas/participes de un OICVM, y en particular que las
normas sobre segregacién de activos, empréstitos,
préstamos y ventas no cubiertas de valores mobiliarios e
instrumentos del mercado monetario sean equivalentes a
los requisitos de la Directiva 2009/65/CE,

- las actividades comerciales de los otros OIC se comuniquen
en informes semestrales y anuales, para permitir una
evaluacién de los activos y pasivos, los ingresos y las
operaciones en el periodo de comunicacién,

- los OICVM u otros OIC cuyas participaciones/acciones
vayan a adquirirse, no puedan, de conformidad con el
Reglamento de Gestion o los instrumentos de
constitucién, invertir mas del 10 % de sus activos netos
totales en participaciones/acciones de otros OICVM u
otros OIC;

depésitos en una institucion de crédito que puedan

reembolsarse a demanda o que puedan retirarse, y que tengan

un vencimiento no superior a 12 meses, siempre y cuando la
institucién de crédito tenga su domicilio social en un Estado
miembro o, si el domicilio social de la institucién de crédito se
encontrara situado en un pals tercero, siempre y cuando esté
sujeto a normas cuatelares que la autoridad supervisora
responsable del Fondo considere equivalentes a las
establecidas en la legislacién comunitaria de la UE;

instrumentos financieros derivados, incluidos instrumentos
equivalentes liquidados en efectivo, que se negocien en los

mercados regulados especificados en los pérrafos a), b) y c)

anteriores y/o instrumentos financieros derivados que se

negocien extrabursitimente (derivados OTC), siempre y

cuando:

- el subyacente se componga de instrumentos segin el
significado del Artfcula 41, parrafo (1) de la Ley de 17 de
diciembre de 2010, fndices financieros, tipos de interés,
tipos de cambio de divisas 0 monedas, en los cuales el
Fondo puedan invertir de conformidad con sus objetivos
de inversién,

- las contrapartes de las operaciones con derivados OTC
sean instituciones sujetas a una supervision cautelar, y
pertenecientes a las categorias aprobadas por la autoridad
supervisora responsable del Fondo, y

2).

3).

- los derivados OTC estén sujetos a una valoracion fiable y
verificable, diariamente, y puedan venderse, liguidarse o
cerrarse mediante una operacién de compensacién en
cualquier momento, a su valor razonable, a iniciativa del
Fondo;

h) instrumentos del mercado monetario que no sean aquellos
negociados en un mercado regulado pero que normalmente se
negocien en el mercado monetario y sean liguidos, y cuyo valor
pueda ser determinado de manera precisa en cualquier
momento, siempre y cuando la emisién o el emisor de tales
instrumentos estén a su vez regulados a los efectos de proteger
a los inversores y los ahorros, y siempre y cuando esas
inversiones:

- sean emitidas o garantizadas por una autoridad central,
regional o local o por un banco central de un Estado
miembro, el Banco Central Europeo, la Unién Europea o el
Banco Europeo de Inversiones, un Estado no miembro o,
en el caso de un Estado federal, por unao de los miembros
que compongan la federacién, o por un organismo publico
internacional al cual pertenezcan uno o mas Estados
miembros, o

- sean emitidas por un organismo cuyos valores se negocien
en mercados regulados de los indicados en los pérrafos a),
b) o ¢} anteriores, o

. sean emitidos o garantizados por un establecimiento
sujeto a supervisién cautelar, de conformidad con los
criterios definidos por la legislacion comunitaria de la UE,
o emitidos o garantizados por un establecimiento que esté
sujeto y cumpla normas supervisoras que la autoridad
supervisora responsable del Fondo considere que son al
menos tan restrictivas como agquellas exigidas por la
legislacién comunitaria de la UE, o

- sean emitidos por otros organismos pertenecientes a las
categorias aprobadas por la autoridad supervisora
responsable del Fondo, siempre y cuando las inversiones
en tales instrumentos estén sujetas a una proteccién del
inversor que sea equivalente a la establecida en los
apartados primero, segundoy tercero de este pdrrafo h), y
siempre y cuando el emisor sea una sociedad cuyo capital
y reservas asciendan a al menos diez millones de euros
(10 000 000 EUR) y que presente y publique sus estados
financieros anuales de conformidad con la cuarta Directiva
78/660/CEE o que sea una entidad que, dentro de un
grupo de sociedades que incluya a una o mds sociedades
cotizadas, se dedique a la financiacién del grupo, o que sea
una entidad que se dedique a la financiacién de vehiculos
de titulizacién que se beneficien de una linea de liquidez
bancaria.

No obstante, los Subfondos no invertirdn mas del 10 % de su

patrimonio neto total en valores mobiliarios o instrumentos del

mercado monetario que no sean aquellos indicados en la seccién

1).

Los Subfondos pueden mantener activos liquidos auxiliares, en

distintas divisas.

La Sociedad Gestora aplica un proceso de gestion del riesgo que le

permite supervisar y medir en cualquier momento el riesgo de las

posiciones de inversién y su contribucién al perfil de riesgo general

de la cartera, y un proceso para la evaluacion exacta e

independiente del valor de los derivados OTC.

Salvo que se especifique otra cosa en el Capitulo 19 "Subfondos",
cada Subfondo, a efectos de (i) cobertura, y/o (ii) gestién eficiente
de la cartera, y/o (iil) implementaci6n de su estrategia de inversién,
y con sujecién a las disposiciones que se indican a continuacién,
podré llevar a cabo operaciones con divisas extranjeras y/o utilizar
instrumentos financieros derivados y/o técnicas que se basen en
valores mobiliarios, instrumentos del mercado monetario o
contratos a plazo sobre indices de mercados de valores, segun el
significado de la Parte | de la Ley de 17 de diciembre de 2010.

La exposicién global relativa al uso de derivados financieros se
calcula teniendo en cuenta el valor actual de los activos
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subyacentes, el riesgo de contraparte, los movimientos en los
mercados de futuros y el tiempo disponible para liquidar las
posiciones. Esto también serd de aplicacién a los subparrafos
siguientes.

Como parte de su politica de inversién y dentro de los limites
establecidos en la seccién 4), parrafo e), cada Subfondo puede
invertir en instrumentos financieros derivados, siempre y cuando la
exposicién a los activos subyacentes no supere, en total, los limites
de inversién establecidos en la seccién 4). Si un Subfondo invirtiera
en instrumentos financieros derivados basados en indices, esas
inversiones no tienen que combinarse segn los limites
establecidos en la seccién 4). Cuando un valor mobiliario o un
instrumento del mercado monetario incorpore un instrumento
derivado, el instrumento derivado sera tomado en consideracién
para el cumplimiento de los requisitos de esta seccién.

La exposicién global de un Subfondo a instrumentos financieros
derivados y a técnicas de gestion eficiente de la cartera no puede
superar al Valor Liquidativo del correspondiente Subfondo. La
exposicién global se calcula, al menos diariamente, utilizando el
planteamiento del compromiso o el planteamiento del valor en
riesgo o "VaR", tal y como se explica en mayor detalle a
continuacion. La exposicién global es una medida designada para
limitar la exposicién gradual y el apalancamiento generado por un
subfondo mediante el uso de instrumentos financieros derivados y
técnicas de gestién eficiente de la cartera (cuando el Subfondo
utilice el planteamiento de compromiso) o el riesgo de mercado de
la cartera del Subfondo (cuando el Subfondo utilice el
planteamiento VaR).

El método utilizado por cada Subfondo, para calcular la exposicion
global, se menciona en el Capitulo 19 "Subfondos".

Con arreglo al planteamiento del compromiso, todas las posiciones
del Subfondo en derivados financieros se convierten al valor de
mercado de la posicién equivalente en los activos subyacentes. Los
acuerdos de compensacién por saldos netos y cobertura podréan
tomarse en cuenta a la hora de calcular la exposicién global, cuando
esos acuerdos no descarten riesgos obvios y sustanciales y
supongan una clara reduccion en la exposicién al riesgo. Con arreglo
a este planteamiento, la exposicién global de un Subfondo queda
limitada al 100 % de su Valor Liquidativo.

En la matemdtica financiera y en la gestién del riesgo financiero, el
VaR es una medida de riesgo utilizada ampliamente para medir el
riesgo de pérdida en una cartera especifica de activos financieros.
Para una cartera de inversién, probabilidad y horizonte temporal
concretos, el VaR mide la pérdida potencial que podria producirse
en un plazo concreto, en condiciones de mercado normales, con un
nivel de confianza concreto. El célculo del VaR se realiza sobre la
base de un intervalo de confianza, por un lado, del 99 %, y un
periodo de tenencia de 20 dias. La exposicién del correspondiente
Subfondo esta sujeta a las pruebas de tensién periddicas.

Los limites de VaR se establecen utilizando un planteamiento
absoluto o relativo. La Sociedad Gestora decidird qué
planteamiento de VaR es la metodologfa mads apropiada, teniendo
en cuenta el perfil de riesgo y la estrategia de inversidn del
correspondiente Subfondo. El planteamiento VaR seleccionado
para cada Subfondo, utilizando el VaR, se especifica en el Capitulo
19 "Subfondos".

El planteamiento del VaR absoluto generalmente es apropiado en
ausencia de una cartera de referencia identificable o de un indice
de referencia para el correspondiente Subfondo (por ejemplo,
cuando el Subfondo tenga un objetivo de rentabilidad absoluta).
Con arreglo al planteamiento VaR absoluto, se establece un limite
como porcentaje del Valor Liguidativo del Subfondo. En funcion de
los pardmetros de cdlculo antedichos, el VaR absoluto de cada
Subfondo queda limitado al 20 % de su Valor Liquidativo. La

4)

Sociedad Gestora puede establecer un limite inferior, silo considera
apropiado.

£l planteamiento del VaR relativo es utilizado para los Subfondos
cuando puede definirse un indice de referencia VaR libre de
apalancamiento o una cartera de referencia, reflejando la
estrategia de inversion del correspondiente Subfondo. El VaR
relativo de un Subfondo se expresa como miiltiplo de VaR del indice
de referencia definido o cartera de referencia, y se limita a no mas
de dos veces el VaR sobre ese indice de referencia o cartera de
referencia. El indice de referencia o cartera de referencia VaR del
correspondiente Subfondo, que puede ser distinto al indice de
referencia autorizado para otros propésitos, se especifica en el
Capitulo 19 "Subfondos".

Salvo que se indique otra cosa en el Capitulo 19 "Subfondos", un
Subfondo puede utilizar el apalancamiento para incrementar su
exposicion mediante el uso de instrumentos financieros derivados.
El apalancamiento puede utilizarse segun el criterio de la Sociedad
Gestora, de conformidad con el objetivo y la politica de inversién
de cada Subfondo, y su perfil de riesgo definido. El apalancamiento
supone determinados riesgos para el Subfondo, tal y como se
describe en mayor detalle en el Capitulo 19 "Subfondos”, a
continuacién. El apalancamiento es supervisado regularmente por
la Sociedad Gestora.

Con arreglo a las leyes y reglamentos aplicables, el nivel de
apalancamiento se define como la suma del valor absoluto del
importe teérico de todos los instrumentos financieros derivados
utilizados por el correspondiente Subfondo, asf como cualquier
disposicién adicional generada por la reinversién de la garantia
accesoria en efectivo en relacién con técnicas de gestion eficiente
de la cartera, en su caso. El nivel de apalancamiento esperado,
expresado como porcentaje del Valor Liquidativo del Subfondo, se
divulga, para cada Subfondo, en el Capitulo 19 "Subfondos”.

La metodologia de "suma de tedricos", que es obligatoria con
arreglo a las leyes y reglamentos aplicables, no permite la
compensacion de operaciones de cobertura y otras estrategias de
mitigacién del riesgo con instrumentos financieros derivados, como
por ejemplo la cobertura de divisas o la gestion de duracion. Del
mismo modo, la metodologfa de “suma de tedricos” no permite la
compensacién por saldos netos de las posiciones derivadas, y no
tiene en cuenta la volatilidad de los activos subyacentes ni realizar
ninguna distincién entre los activos a corto plazo y a largo plazo. Por
ello, las estrategias encaminadas a reducir los riesgos pueden
contribuir @ un incremento en el nivel de apalancamiento del
Subfondo.

Para tener en cuenta el uso especifico de los instrumentos
financieros derivados y su contribucién a los riesgos del Subfondo
en cuestién, el nivel esperado de apalancamiento divulgado en el
Capitulo 19 "Subfondos", sobre la base de la metodologia de "suma
de teéricos”, puede complementarse por medio de las cifras de
apalancamiento  esperado, calculada sobre la base del
planteamiento del compromiso, seglin lo descrito mas arriba, que
tiene en cuenta los acuerdos de cobertura y de compensacion por
saldos netos.

La gestion del riesgo de la Sociedad Gestora supervisa el
cumplimiento de esta disposicion de conformidad con los requisitos
de las circulares aplicables o de los reglamentos emitidos por la
autoridad supervisora de Luxemburgo (Commission de Surveillance
du Secteur Financier), o cualquier otra autoridad europea
autorizada a emitir normas técnicas o reglamentos relacionados.

a). No mas del 10 % del patrimonio neto total de cada Subfondo
puede invertirse en valores mobiliarios o instrumentos del
mercado monetario emitidos por el mismo emisor. Asimismo,
el valor total de todos los valores mobiliarios e instrumentos
del mercado monetario de esos emisores en los cuales el Fondo
invierta mas del 5% de su patrimonio neto total, no podrd
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superar al 40 % del valor de su patrimonio neto total. Ningln
Subfondo puede invertir mds del 20 % de su patrimonio neto
total en depdsitos realizados en el mismo organismo. La
exposicion al riesgo de contraparte de un Subfondo, en una
operacién con derivados OTC y/o técnicas de gestién eficiente
de la cartera, en total no puede superar a los porcentajes
siguientes:

- 10 % del patrimonio neto total, si la contraparte es una
institucién de crédito de las indicadas en el Capitulo 6
"Inversiones autorizadas y restricciones de inversién",
seccion 1), parrafo f), o

—  el5 % del patrimonio neto total en otros casos.

b). El limite del 40 % especificado en la seccién 4), parrafo a), no es

c).

d).

e).

aplicable a depésitos y operaciones con derivados OTC
realizados con instituciones financieras sujetas a supervision
cautelar.

Independientemente de los limites especificados en el parrafo
4), punto a), cada Subfondo no combinard, cuando esto
suponga una inversién de mds del 20 % de su patrimonio neto
total en un Gnico organismo, nada de lo siguiente:

- inversiones en valores mobiliarios o instrumentos del

mercado monetario emitidos por ese organismo, o
- depésitos realizados en ese organismo, o
—  exposiciones derivadas de operaciones con derivados
OTC realizadas con ese organismo.

El limite del 10% estipulado en la seccién 4), parrafo a) se
aumenta hasta un méximo del 35% si los valores o
instrumentos del mercado monetario son emitidos o
garantizados por un Estado miembro, por sus autoridades
locales publicas, por un Estado no miembro o por organismos
internacionales publicos a los cuales pertenezcan uno o més
Estados miembros.

El limite del 10 % estipulado en la seccién 4), parrafo a) se
aumenta hasta el 25% para los bonos emitidos por una
institucién de crédito que tenga su domicilio social en un
Estado miembro y que esté sujeta por Ley a supervision publica
especial disefiada para proteger a los bonistas. En particular,
los importes derivados de la emisién de esos bonos deben
invertirse de conformidad con los requisitos legales, en activos
que, durante la totalidad del periodo de validez de los bonos,
puedan cubrir reclamaciones relativas a los bonos y que, en
caso de quiebra del emisor, se utilizarian prioritariamente para
el reembolso del principal y el pago de los intereses
devengados. Si un Subfondo invierte mds del 5% de su
patrimonio neto total en bonos de los indicados en este
pérrafo, emitidos por un dnico emisor, el valor total de esas
inversiones no podra superar al 80 % del patrimonio neto del
Subfondo.

Los valores mobiliarios y los instrumentos del mercado
monetario a los que se hace alusion en los parrafos c) y d) de
esta seccién 4) no se tomaran en cuenta a los efectos de aplicar
el limite del 40 % al que se hace alusién en el parrafo a) de esta
seccidn. Los limites especificados en la seccion 4), pérrafos a),
b), c), y d) no se combinaran; asi, las inversiones en valores
mobiliarios o instrumentos del mercado monetario emitidos
por el mismo emisor o en depésitos o instrumentos derivados
en este organismo, realizados de conformidad con los parrafos
a), b), ¢) y d) no superardn en total al 35 % del patrimonio neto
de un Subfondo. Las sociedades que pertenezcan al mismo
grupo a los efectos de elaboracion de los estados financieros
consolidados, de conformidad con la Directiva 83/349/UE, en
su versién modificada o reformulada o de conformidad con las
normas contables reconocidas internacionalmente, serdn
consideradas un Gnico emisor a los efectos de calcular los
limites de inversién especificados en la presente seccion 4). Un
Subfondo puede invertir acumulativamente hasta un limite del

S)

20% de su patrimonio neto total en valores mobiliarios e
instrumentos del mercado monetario dentro del mismo grupo.

f). El limite del 10 % estipulado en la seccidn 4), parrafo a), se

g)-

aumenta hasta el 100% si los valores mobiliarios y los
instrumentos del mercado monetario en cuestion son
emitidos o garantizados por un Estado miembro, una o mds
de sus autoridades locales, por cualquier otro estado que sea
miembro de la Organizacién para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémicos (OCDE), por Brasil o Singapur, o por un
organismo piblico internacional al cual pertenezcan uno o
mas Estados miembros de la Unién Europea. En ese caso, el
Subfondo en cuestién debe mantener valores o instrumentos
del mercado monetario de al menos seis emisiones distintas,
y los valores o instrumentos del mercado monetario de un
Ginico emisor no superaran al 30 % del patrimonio total del
Subfondo.

Sin perjuicio de los limites establecidos en la seccion 6), los
limites establecidos en esta seccién 4) se aumentan hasta un
maximo del 20 % para inversiones en acciones y/o titulos de
deuda emitidos por el mismo organismo, cuando el proposito
de la politica de inversién del Subfondo sea el de replicar la
composicién de un determinado indice de acciones o de titulos
de deuda, reconocido por la autoridad supervisora responsable
del Fondo, sobre la base siguiente:
- que la composicion del indice se encuentre
suficientemente diversificada,
- que el indice represente un indice de referencia adecuado
para el mercado al cual se refiera,
se publique de una manera apropiada.

1

El limite antedicha del 20% puede aumentarse hasta un
maximo del 359% cuando resulte estar justificado por
condiciones de mercado excepcionales, en particular en
mercados regulados en los que sean altamente dominantes
determinados valores mobiliarios o instrumentos del mercado
monetario. La inversién hasta este limite Unicamente se
permite para un Unico emisor.

El Fondo no invertird mas del 10 % del patrimonio neto de cualquier
Subfondo en participaciones/acciones de otros OICVM y/u otros
0IC ("Fondos Objetiva"), de conformidad con la seccién 1), parrafo
e), salvo que se especifique otra cosa en la politica de inversién
aplicable a un Subfondo, segin lo descrito en el Capitulo 19
"Subfondos".

Cuando en el Capitulo 19 "Subfondos" se especifique un limite
superior, como el 10 %, serdn de aplicacion las restricciones
siguientes:

No méas del 20 % del patrimonio neto total de un Subfondo
puede invertirse en participaciones/acciones de un Unico
OICVM u otro OIC, A los efectos de la aplicacién de este limite
de inversién, cada compartimento de un OICVM u otro OIC con
miltiples compartimentos debe considerarse un emisor
independiente, siempre y cuando se garantice el principio de
segregacion de las obligaciones de los  diversos
compartimentos frente a terceros.

Las inversiones realizadas en participaciones/acciones de OIC
que no sean OICVM no pueden superar en total al 30 % del
patrimonio neto total del Subfondo.

Cuando un Subfondo invierta en participaciones/acciones de otros
OICVM y/u otros OIC gestionados, directamente o mediante
delegacién, por la misma sociedad gestora o por otra sociedad con
la cual esté vinculada la Sociedad Gestora por gestién o control
comunes, o por la tenencia directa o indirecta de mas del 10 % del
capital o de los derechos de voto (Fondos Afiliados), la Sociedad
Gestora o la otra sociedad no podrd cobrar comisiones de
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6)

7).

8).

9).

10).

11).

suscripcion o reembolso por cuenta de la inversién del Subfondo en
las participaciones/acciones de esos Fondos Afiliados.

Salvo que se especifique otra cosa en el Capitulo 19 "Subfondos”,
no se podrd cobrar ninguna Comisién de Gestion correspondiente
al volumen de esas inversiones en Fondos Afiliados, a nivel del
correspondiente Subfondo, salvo que el Fondo Afiliado, a su vez, no
cobre ninguna comisién de gestion.

Los inversores deberdn tener en cuenta que para las inversiones en
participaciones/acciones de otros OICVM y/u otros OIC, en general
pueden producirse los mismos costes, tanto a nivel de Subfondo
como a nivel de los otros OICYM y/u OIC.

a). Los activos del Fondo no pueden invertirse en valores que
comporten derechos de voto que permitirfan al Fondo ejercer
una influencia significativa en la gestion de un emisor.

b). Asimismo, el Fondo no puede adquirir més de:

- el 10% de las acciones sin derecho a voto del mismo
emisor,

- el 10 % de los titulos de deuda del mismo emisor,

- el 25% de las participacionesfacciones de un U(nico y
mismo CICVM u otro OIC,

- el 10% de los instrumentos del mercado monetario del
mismo emisor.

En los Gltimos tres casos, la restriccién no serd de aplicacion si

el importe bruto de los bonos o los instrumentos del mercado

monetario, o el importe neto de los instrumentos en emisién,
no puede calcularse en el momento de la adquisicién.

Las restricciones indicadas en los parrafos a) y b) no seran de

aplicacion a:

- valores mobiliarios e instrumentos del mercado monetario
emitidos o garantizados por un Estado miembro o sus
autoridades locales.

- valores mobiliarios e instrumentos del mercado monetario
emitidos o garantizados por un Estado no miembro de la
Unién Europea,

- valores mobiliarios e instrumentos del mercado monetario
emitidos por organismos plblicos internacionales a los
cuales pertenezcan uno o mas Estados miembros de la
Unién Europea,

& acciones mantenidas por el Fondo en el capital de una
sociedad constituida en un Estado no miembro de la
Unién Europea y que invierta sus activos principalmente
en valores de organismos emisores que tengan su
domicilio social en ese Estado, cuando con arreglo a la
legislacién de ese Estado esa tenencia represente la tnica
forma en la que el Fondo puede invertir en los valores de
organismos emisores de ese Estado. La excepcion, sin
embargo, serd de aplicacién Ginicamente si en su politica
de inversién la sociedad del Estado no miembro de la
Unién Europea cumple los limites estipulados en la
secci6n 4, parrafos a) a e), seccion 5 y seccion 6, parrafos
a)yb).

La Sociedad Gestora no puede tomar en préstamo ningin dinero

para ning(in Subfondo, con la excepcién de:

a) la compra de divisas extranjeras, utilizando un préstamo de
respaldo mutuo

b) unimporte equivalente a no mas del 10 % del patrimonio neto
total del Subfondo, y tomado en préstamo temporalmente.

El Fondo no puede otorgar préstamos ni actuar como garante de

terceros.

Para garantizar una gestién eficiente de la cartera, cada Subfondo,

de conformidad con las disposiciones del reglamento luxemburgués

aplicable, puede suscribir operaciones de préstamo de valores.

El Fondo no puede invertir sus activos directamente en inmuebles,

metales preciosos o certificados que representen a metales

preciosos y articulos con metales preciosos.

El Fondo no puede realizar ventas no cubiertas de valores

mobiliarios, instrumentos del mercado monetario u otros

instrumentos financieros de los indicados en la seccion 1), parrafos
e), g}y h).

12) a). En relacién con los empréstitos realizados dentro de las
limitaciones establecidas en el Folleto, el Fondo puede prendar o
ceder los activos del Subfondo en cuestion, como garantia
accesoria,

b). Asimismo, el Fondo puede prendar o ceder los activos del
subfondo en cuestién, como garantia accesoria, a contrapartes de
operaciones con derivados OTC o instrumentos financieros
derivados que se negocien en un mercado regulado de los indicados
en la seccién 1), parrafos a), b) y c) anteriores, con el objeto de
garantizar el pago y el cumplimiento por ese Subfondo de sus
obligaciones a la contraparte pertinente. En la medida en que las
contrapartes requieran la provision de una garantfa accesoria que
supere al valor del riesgo a cubrir mediante garantfa accesoria, 0
que el exceso de garantia accesoria se deba a otras circunstancias
(por ejemplo, el rendimiento de los activos entregados como
garantia accesoria o las disposiciones de la documentacién marco
habitual), esa garantfa accesoria (en exceso) podrd exponerse
(también con respecto a la garantia accesoria de no efectivo) al
riesgo de contraparte de esa contraparte, y Unicamente puede
tener una mera garantia no garantizada con respecto a esos activos.
13).  Un Subfondo no puede actuar como fondo subordinado.

Las restricciones indicadas mas arriba no seran de aplicacién al ejercicio
de los derechos de suscripcion.

Durante los primeros seis (6) meses siguientes a la autorizacién oficial de
un Subfondo en Luxemburgo, no serd necesario que se cumplan las
restricciones indicadas en las secciones 4) y 5) anteriores, siempre y
cuando se cumpla el principio de diversificacién del riesgo.

Si los limites a los que se hace alusién mds arriba fueran superados por
motivos que la Sociedad Gestora no pudiera controlar, o como resultado
del ejercicio de derechos de suscripcion, la Sociedad Gestora, como
asunto prioritario, solucionara esa situacion, teniendo debidamente en
cuenta los intereses de los Participes.

La Sociedad Gestora tiene derecho a emitir, en cualquier momento,
nuevas restricciones de inversién en interés de los Participes, si por
ejemplo esas restricciones fueran necesarias para cumplir la legislacion y
los reglamentos en aquellos paises en los cuales las Participaciones del
Fondo se ofrezcan o vayan a ofrecerse en venta 0 en compra.

7.  Factores de riesgo

Ademas de los factores de riesgo indicados en el Capitulo 19 "Subfondos",
los potenciales inversores deberdn tomar en consideracién los siguientes
factores de riesgo, antes de invertir en el Fondo. Sin embargo, los factores
de riesgo indicados a continuacién no pretenden ser una lista exhaustiva
de riesgos relativos a las inversiones en el Fondo.

Los potenciales inversores deberdn leer la totalidad del Folleto, y cuando
sea apropiado consultar a sus asesores juridicos, tributarios y de
inversiones, en particular con respecto a las consecuencias tributarias de
la suscripcién, tenencia, conversién, reembolso o enajenacién de
cualquier otra forma de las Participaciones con arreglo a la Ley de su pais
de ciudadania, residencia o domicilio (en el Capitulo 9 “"Gastos e
impuestos” se proporciona mds informacién).

Los inversores deberdn tener en cuenta que las inversiones del Fondo
estdn sujetas a las fluctuaciones del mercado y otros riesgos relacionados
con las inversiones en valores mobiliarios y otros instrumentos
financieros. El valor de las inversiones y de las rentas resultantes puede
aumentar o disminuir, y es posible que los inversores no recuperen el
importe invertido originalmente en el Fondo, lo cual incluye el riesgo de
pérdida de la totalidad del importe invertido. No puede garantizarse que
el objetivo de inversién de un Subfondo concreto vaya a lograrse, o que se
vaya a producir un incremento en el valor de los activos. El rendimiento
pasado no constituye un indicador fiable de los resultados futuros.




£l Valor Liquidativo de un Subfondo puede variar como resultado de
fluctuaciones en el valor de los activos subyacentes y de las rentas
resultantes. Se recuerda a los inversores que en determinadas
circunstancias podrd suspenderse el derecho a reembolsar las
Participaciones.

Dependiendo de la divisa del domicilio del inversor, las fluctuaciones en el
tipo de cambio pueden afectar negativamente al valor de una inversion en
uno o mas de los Subfondos. Asimismo, en el caso de una Clase de
Participaciones con Divisa Alternativa en la cual no se encuentre cubierto
el riesgo de divisa, el resultado de las correspondientes operaciones con
divisas puede tener una influencia negativa en el rendimiento de la
correspondiente Clase de Participaciones.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado es un riesgo general que puede afectar a todas las
inversiones, de manera que el valor de una inversién concreta podria
cambiar de una forma perjudicial para los intereses del Fondo. En
particular, el valor de las inversiones puede verse afectado por
incertidumbres tales como acontecimientos internacionales, politicos y
econdmicos, o cambios en las politicas gubernamentales.

Riesgo de tipos de interés

Los Subfondos que inviertan en titulos de renta fija pueden sufrir una
caida en su valor, debido a las fluctuaciones en los tipos de interés. En
general, el valor de los titulos de renta fija sube cuando caen los tipos de
interés. Del mismo modo, cuando suben los tipos de interés se puede
esperar en general que el valor de los titulos de renta fija caiga. Los titulos
de renta fija a largo plazo normalmente tendrdn una mayor volatilidad en
el precio que los titulos de renta fija a corto plazo.

Riesgo de moneda extranjera

Las inversiones de los Subfondos pueden realizarse en otras divisas
distintas a la Divisa de Referencia pertinente, y por lo tanto quedar sujetas
alas fluctuaciones de las divisas, lo cual puede afectar al Valor Liquidativo
de esos Subfondos, favorable o desfavorablemente.

Las divisas de determinados paises pueden ser volétiles y por lo tanto
pueden afectar al valor de los valores denominados en esa divisas. Si la
divisa en la cual se encuentre denominada una inversién se aprecia frente
a la Divisa de Referencia del Subfondo en cuestion, aumentara el valor de
la inversién. Del mismo modo, una caida en el tipo de cambio de la divisa
afectarfa negativamente al valor de la inversion.

Los Subfondos pueden suscribir operaciones de cobertura sobre divisas,
para protegerse frente a una caida en el valor de las inversiones
denominadas en divisas que no sean la Divisa de Referencia, y frente a un
incremento en el coste de las inversiones denominadas en divisas que no
sean la Divisa de Referencia. Sin embargo, no puede garantizarse que se
vaya a lograr con éxito el objetivo de cobertura.

Aunque el Fondo tiene como politica cubrir la exposicién a divisas de los
subfondos, frente a sus respectivas Divisas de Referencia, es posible que
las operaciones de cobertura no siempre sean posibles, y que por lo tanto
los riesgos de divisas no puedan excluirse.

Riesgo de designacién de la divisa de la Participacién

Una Clase de Participaciones de un Subfondo puede ser designada en una
divisa distinta a la Divisa de Referencia del Subfondo y/o las divisas
designadas en las cuales se encuentren denominados los activos del
subfondo. Las cantidades obtenidas del reembolso, y cualesquiera
distribuciones a los Participes, normalmente se realizarén en la divisa de
denominacién de la Clase de Participaciones en cuestion, Los cambios en
el tipo de cambio entre la Divisa de Referencia y esa divisa designada, o
los cambios en el tipo de cambio entre las divisas designadas en las cuales
estén denominados los activos del Subfondo y la divisa designada de una
Clase de Participaciones, pueden suponer una depreciacion en el valor de

esas Participaciones, expresado en la divisa designada. Si asi se menciona
especificamente en la parte del Capitulo 19 "Subfondos" relacionada con
el Subfondo, la Sociedad Gestora puede intentar cubrir este riesgo. Los
inversores deberdn tener en cuenta que esta estrategia puede limitar
sustancialmente el beneficio que podrian obtener los Participes de la Clase
de Participaciones en cuestién si la divisa designada cae frente a la Divisa
de Referencia del Subfondo y/o la divisa/las divisas en las cuales se
encuentren denominados los activos del correspondiente Subfondo. En
tales circunstancias, los Participes de la Clase de Participaciones en
cuestién pueden verse expuestos a fluctuaciones en el Valor Liquidativo
por Participacién, reflejando las ganancias/pérdidas y los costes de los
activos en cuestién. Los activos utilizados para implementar esas
estrategias serdn activos/pasivos del Subfondo en su comjunto. Sin
embargo, las ganancias/pérdidas y los costes de los activos pertinentes se
devengarén (nicamente a la Clase de Participaciones en cuestion,

Riesgo de crédito

Los Subfondos que inviertan en titulos de renta fija estan expuestos al
riesgo de que los emisores no realicen los pagos relativos a tales valores.
Un emisor que sufra un cambio negativo en su situacién financiera podria
disminuir la calidad del crédito de un valor, lo cual supondria una mayor
volatilidad en el precio del valor. Una rebaja en la calificacién de crédito
de un valor también puede compensar la liquidez del valor. Los Subfondos
que inviertan en titulos de deuda de calidad mds baja son mds susceptibles
a estos problemas, y su valor puede ser mds volatil.

Riesgo de contraparte

De conformidad con su objetivo y politica de inversién, un Subfondo
puede operar con instrumentos financieros derivados extrabursatiles
(OTC) como por ejemplo futuros y opciones no cotizados, forwards,
permutas (swaps) o contratos por diferencias. Los derivados OTC son
instrumentos adaptados especificamente a las necesidades de un inversor
individual, que permiten al usuario estructurar de manera precisa su
exposiciéon a una posicién concreta. Esos instrumentos no tienen las
mismas protecciones de las que disponen los inversores que negocian con
futuros u opciones en mercados organizados, como por ejemplo la
garantia de rendimiento de una cdmara de compensacion. La contraparte
de una operacién concreta con derivados OTC en general serd la entidad
especifica que participe en la operacién, en vez de una camara de
compensacion reconocida. En esas circunstancias, el Subfondo estard
expuesto al riesgo de que la contraparte no liquide la operacién de
conformidad con sus términos y condiciones debido a una controversia
con respecto a los términos del contrato (en buena fe o no) o debidoala
insolvencia, quiebra u otros problemas de crédito o liquidez de la
contraparte. Esto podria suponer pérdidas sustanciales para el Subfondo.

Los participantes en mercados OTC normalmente no estdn sujetos a la
evaluacién de crédito y a la supervision regulatoria a la cual estan sujetos
los miembros de mercados "de cambio”. Salvo que se indique otra cosa en
el Folleto para un Subfondo concreto, no existiran restricciones para que
el Fondo opere con ninguna contraparte concreta. La evaluacién que haga
el Fondo de la solvencia de sus contrapartes puede que no sea suficiente.
la falta de una evaluacién completa e infalible de las capacidades
financieras de las contrapartes y la ausencia de un mercado regulado para
facilitar la liquidacién, pueden incrementar el potencial de pérdidas.

la Sociedad Gestora, por cuenta del Fondo, puede seleccionar a
contrapartes situadas en diversas jurisdicciones. Esas contrapartes locales
estdn sujetas a diversas leyes y reglamentos en diversas jurisdicciones,
disefiados para proteger a sus clientes en caso de insolvencia. Sin
embargo, el efecto practico de estas leyes y su aplicacién al Subfondo y
sus activos, estan sujetos a limitaciones e incertidumbres sustanciales.
Debido al gran nimero de entidades y jurisdicciones participantes, y al
rango de posibles escenarios factuales en caso de insolvencia de una
contraparte, es imposible generalizar el efecto de su insolvencia sobre el
Subfondo y sus activos. Los Participes deben dar por supuesto que la
insolvencia de cualquier contraparte en general supondrd una pérdida
para el Subfondo, que pedria ser sustancial.

Si se produjera un incumplimiento de la contraparte de una operacion, el
Fondo, normalmente, tendra vias de satisfaccion contractuales y en
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algunos casos una garantia accesoria de conformidad con los acuerdos
relativos a la operacién. Sin embargo, el ejercicio de esos derechos
contractuales puede suponer retrasos y costes. Si una o mds contrapartes
OTC se convirtieran en insolventes, u objeto de procedimientos de
liquidacién, la recuperacién de los valores y otros activos con arreglo a
derivados OTC puede verse retrasada, y puede que los valores y otros
activos recuperados por el Fondo hayan disminuido de valor.

Independientemente de las medidas que puede implementar el Fondo
para reducir el riesgo de crédito de contraparte, no puede garantizarse
que una contraparte no vaya a incumplir o que el Subfondo no vaya a sufrir
pérdidas operativas como resultado de ello. Ese riesgo de contraparte se
acentta para contratos con vencimientos mas largos o cuando el
Subfondo haya concentrado sus operaciones con una Gnica contraparte o
con un pequefio grupo de contrapartes.

Directiva de la UE para la reestructuracion y resolucién de bancos

La Directiva 2014/59/UE por la que se establece un marco para la
reestructuracién y la resolucién de entidades de crédito y empresas de
servicios de inversién (la "DRRB") se publicé en el diario oficial de la Unién
Europea el 12 de junio de 2014, y entrd en vigor el 2 de julio de 2014. El
propésito indicado de la DRRB es el de proporcionar a las autoridades de
resolucién, incluida la autoridad de resolucion pertinente de Luxemburgo,
herramientas y facultades comunes para tratar anticipadamente de las
crisis bancarias, con el objeto de salvaguardar la estabilidad financiera y
minimizar la exposicién de los contribuyentes a las pérdidas.

De conformidad con la DRRB y las correspondientes leyes de
implementacién, las autoridades supervisoras cautelares nacionales
pueden ejercer determinados poderes sobre las instituciones de créditoy
determinadas empresas de inversién que incumplan o que sea probable
que vayan a Incumplir, y cuya insolvencia normal causaria una
inestabilidad financiera. Estas facultades incluyen una rebaja en el valor,
la conversion, la transmision, la modificacién o facultades de suspension
existentes en cualquier momento con arreglo a las normas o requisitos en
vigor en el Estado miembro de la UE pertinente, y ejercidas en
cumplimiento de las mismas, en relacién con la implementacion de la
DRRB (las "Herramientas de Resolucién Bancaria").

El uso de cualquiera de estas Herramientas de Resolucién Bancaria puede
afectar o restringir la capacidad de las contrapartes sometidas a la DRRB
de cumplir sus obligaciones con los Subfondos, exponiendo de esa forma
a los Subfondos a potenciales pérdidas.

El ejercicio de las Herramientas de Resolucién Bancaria contra los
inversores de un Subfondo también puede suponer la venta obligatoria de
parte de los activos de esos inversores, incluidas sus
acciones/participaciones en ese Subfondo. Por lo tanto, existe el riesgo de
que un Subfondo pueda experimentar una liquidez reducida o incluso
insuficiente debido a un alto volumen inhabitual de solicitudes de
reembolso. En ese caso, es posible que el Fondo no pueda pagar los
reembolsos dentro del plazo indicado en este Folleto.

Asimismo, el ejercicio de determinadas Herramientas de Resolucion
Bancaria con respecto a un tipo concreto de valores puede desencadenar,
en determinadas circunstancias, una falta de liquidez en mercados de
valores especificos, causando de esta forma un problema potencial de
liquidez para los Subfondos.

Riesgo de liquidez

La liquidez se refiere a la velocidad y facilidad con la cual pueden venderse
o liquidarse las inversiones o puede cerrarse una posicién. En el lado de
los activos, el riesgo de liquidez se refiere a la incapacidad de un Subfondo
de enajenar inversiones a un precio equivalente o cercano a su valor
estimado, dentro de un plazo razonable. En el lado de los pasivos, la
liquidez se refiere a la incapacidad de un Subfondo de obtener efectivo
suficiente para atender una solicitud de reembolso debide a su
incapacidad para enajenar las inversiones. En principio, cada Subfondo
nicamente realizara inversiones para las cuales exista un mercado liquido
o que de otro modo puedan venderse, liquidarse o cerrarse en cualquier
momento dentro de un plazo razonable. Sin embargo, en determinadas
circunstancias, es posible que las inversiones se conviertan en menos
liquidas o iliquidas debido a diversos factores, como por ejemplo

condiciones negativas que afecten a un emisor o a una contraparte
concretos, 0 al mercado en general, asi como restricciones legales,
regulatorias o contractuales sobre la venta de determinados
instrumentos. Asimismo, es posible que el Subfondo invierta en
instrumentos financieros extrabursatiles, u OTC, que en general tienden a
ser menos liquidos que los instrumentos que cotizan o se negocian en
mercados. Las dificultades en la enajenacién de inversiones pueden
suponer una pérdida para un Subfondo y/o poner en peligro la capacidad
del Subfondo de atender una solicitud de reembolso.

Existe el riesgo de que el Fondo sufra problemas de liquidez debido a unas
condiciones de mercado inhabituales, y a un volumen inhabitualmente
alto de solicitudes de reembolso u otros motivos. En ese caso, es posible
que el Fondo no pueda pagar los reembolsos dentro del plazo indicado en
este Folleto.

Riesgo de gestidn

El Fondo esta gestionado activamente y por lo tanto puede estar sometido
a los riesgos de gestion. La Sociedad Gestora aplicard su estrategia de
gestion (incluidas las técnicas de inversién y en analisis de riesgos) cuando
tome decisiones de inversién para los Subfondos, aunque no se puede
garantizar que la decisién de inversién vaya a lograr los resultados
deseados. La Sociedad Gestora, en determinados casos, puede decidir no
utilizar técnicas de inversién, como por ejemplo instrumentos derivados,
o es posible que no estén disponibles, incluso en condiciones de mercado
en las que su uso pudiera ser beneficioso para el Subfondo en cuestion.

Riesgo de inversién

Inversiones en renta variable

Los riesgos relacionados con las inversiones en acciones (y valores de
renta variable) incluyan en particular las fluctuaciones significativas en los
precios de mercado, una informacién negativa del emisor o del mercado,
y la subordinacién de la renta variable en comparacion con titulos de
deuda emitidos por la misma sociedad.

Los inversores también deberdn tomar en consideracién el riesgo
vinculado a las fluctuaciones en los tipos de cambio, la posible imposicién
de controles de cambio, y otras restricciones.

Inversiones en titulos de renta fija

Las inversiones en valores de emisores de distintos paises y denominados
en distintas divisas ofrecen potenciales beneficios de los que no disponen
las inversiones Unicamente en valores de emisores de un Unico pais, pero
también suponen determinados riesgos significativos que normalmente
no estan vinculados a la inversion en valores de emisores situados en un
Gnico pafs. Entre los riesgos en cuestién se encuentran las fluctuaciones
en los tipos de interés, asi como fluctuaciones en los tipos de cambio de
divisas (tal y como se describe en mayor detalle mas arriba, en la seccion
"Riesgo de tipos de interés y riesgo de cambio de divisas") y la posible
imposicién de reglamentos de control de cambio y otras leyes o
restricciones aplicables a esas inversiones. Una caida en el valor de una
divisa concreta, en comparacién con la Divisa de Referencia del Subfondo,
reducirfa el valor de determinados valores en cartera denominados en esa
divisa.

Un emisor de valores puede estar domiciliado en un pais que no sea el pals
en cuya divisa esté denominado el instrumento. Los valores y los
rendimientos relativos de las inversiones en los mercados de valores de
distintos pafses, y sus riesgos vinculados, pueden fluctuar
independientemente los unos de los otros.

Como el Valor Liquidativo del Subfondo se calcula en su Divisa de
Referencia, el rendimiento de las inversiones denominadas en una divisa
que no sea la Divisa de Referencia dependera de la fortaleza de esa divisa
frente a la Divisa de Referencia y del entorno de tipos de interés en el pais
que emita la divisa. En ausencia de otros acontecimientos que podrian
afectar de cualquier otra forma al valor de inversiones en una divisa que
no sea la Divisa de Referencia (como ejemplo un cambio en el clima
politico o la calidad de crédito de un emisor), un incrementao en el valor de
la divisa que no sea la Divisa de Referencia en general puede esperarse
que incremente el valor de las inversiones de un Subfondo en una divisa
que no sea la Divisa de Referencia, en comparacién con la Divisa de
Referencia. Los Subfondos pueden invertir en tftulos de deuda de

16




calificacién investment grade. Los titulos de deuda investment grade
tienen calificaciones, otorgadas por las agencias de calificacién, que son
de las mas altas, por la solvencia o el riesgo de incumplimiento, Las
agencias de calificacion revisan cada cierto tiempo esas calificaciones
asignadas, y por lo tanto es posible que se rebaje la calificacién de los
titulos de deuda si las circunstancias econémicas afectan a la
correspondiente emisidn de titulos de deuda. Asimismo, los Subfondos
pueden invertir en titulos de deuda que no sean del sector investment
grade (titulos de deuda de alto rendimiento). En comparacién con los
titulos de deuda investment grade, los titulos de deuda de alto
rendimiento generalmente son valores con una calificacién mas baja que
habitualmente ofrecen una mayor rentabilidad para compensar la menor
solvencia o el mayor riesgo de incumplimiento vinculado a estos
instrumentos de deuda.

Los Subfondos incluso pueden invertir en instrumentos de deuda que no
tengan calificacién otorgada por ninguna agencia de calificacién. Estos
valores pueden considerarse inversiones de mayor riesgo en comparacion
con los instrumentos de deuda que si cuentan con una calificacion.

Los Subfondos también pueden invertir en titulos de deuda complejos o
hibridos, con o sin calificacién, como por ejemplo bonos convertibles,
titulos de deuda contingentes convertibles, titulos de deuda respaldados
mediante hipotecas, etc. Muchos de estos instrumentos generalmente se
consideran instrumentos de alto riesgo, y por lo tanto habitualmente
ofrecen una rentabilidad superior para compensar ese riesgo.

Uso de derivados

Aunque el uso de instrumentos financieros derivados puede ser
beneficioso, los instrumentos financieros derivados también suponen
riesgos distintos, y en ocasiones superiores, a los riesgos que presentan
las inversiones mas tradicionales.

Los derivados son instrumentos financieros altamente especializados. El
uso de un derivado requiere la comprensién no solo del instrumento
subyacente sino también del propio derivado, sin que exista ninguna
oportunidad de observar el rendimiento del derivado bajo todas las
condiciones de mercado posibles.

Si una operacién con derivados fuera particularmente grande o si el
mercado en cuestién fuera iliquido, puede que no sea posible iniciar una
operacién o liquidar una posicién a un precio ventajoso.

Como muchos derivados tienen un componente de apalancamiento, los
cambios adversos en el valor o en el nivel del activo, el tipo o el indice
subyacente pueden suponer una pérdida sustancialmente superior al
importe invertido en el propio derivado.

Los demds riesgos relacionados con el uso de derivados incluyen el riesgo
de error en el precio o una valoracién inadecuada de los derivados, y la
incapacidad de los derivados de correlacionarse perfectamente con los
activos, tipos e indices subyacentes. Muchos derivados son complejos y a
menudo se valoran de manera subjetiva. Unas valoraciones inadecuadas
pueden suponer un incremento en los requisitos de pago de efectivo a las
contrapartes, o una pérdida de valor para el Fondo. Por consiguiente, el
uso de derivados por el Fondo puede que no siempre sea un medio
efectivo de lograr el objetivo de inversion del Fondo, y en ocasiones
incluso puede tener un efecto contrario.

Los instrumentos derivados también comportan el riesgo de que el Fondo
pueda sufrir una pérdida como resultado de que la contraparte de un
derivado no cumpla las condiciones del contrato (tal y como se describe
en mayor detalle en el apartado "Riesgo de contraparte” que se encuentra
més arriba). El riesgo de incumplimiento para derivados cotizados en
general es inferior al de derivados negociados privadamente, puesto que
la cdmara de compensacién, que es la emisora o contraparte de cada
derivado negociado, asume una garantfa de cumplimiento. Asimismo, el
uso de derivados de crédito (permutas de incumplimiento de crédito,
obligaciones vinculadas al crédito) comporta el riesgo de que se produzca
una pérdida para el el Fondo si incumple una de las entidades que
subyacen al derivado de crédito.

Asimismo, los derivados OTC pueden comportar riesgos de liquidez. Las
contrapartes con las cuales el Fondo efectie operaciones pueden dejar de
crear un mercado o de ofrecer precios para algunos de estos
instrumentos. En esos casos, es posible que el Fondo no se encuentre en
posicién de suscribir una operacién deseada con divisas, permutas de
incumplimiento de crédito o permutas de rentabilidad total, o suscribir
una operacién de compensacién con respecto a una posicién abierta que
pudiera afectar negativamente a su rendimiento. A diferencia de los
derivados cotizados, los contratos forward, spot y de opciones sobre
divisas no proporcionan a la Sociedad Gestora la posibilidad de compensar
las obligaciones del Fondo mediante una operacién equivalente y opuesta.
Por lo tanto, mediante la suscripcién de contratos forward, spot o de
opciones, es posible que el Fondo tenga que cumplir sus obligaciones con
arreglo a esos contratos, y por lo tanto debe ser capaz de hacerlo.

El uso de instrumentos derivados puede o no lograr su objetivo previsto.

Titulos de Deuda Convertibles Contingentes

El Fondo puede invertir en titulos de deuda convertibles contingentes (los
"Titulos de Deuda Convertibles Contingentes") que son valores hibridos
emitidos por bancos como instrumentos de deuda con un acontecimiento
desencadenante no discrecional y predefinido, en los términos y
condiciones de su emisién, que si se producen desencadenan
automaticamente el mecanismo de absorcion de pérdidas incorporado al
valor. Los Titulos de Deuda Convertibles Contingentes estan sujetos a los
riesgos siguientes:

Riesgos de niveles de desencadenante y conversién: Los Titulos de Deuda
Convertibles Contingentes son instrumentos financieros complejos con
respecto a los cuales difieren los riesgos de niveles de desencadenante y
conversién, dependiendo de la distancia del ratio de capital con respecto
al nivel de desencadenante. Puede que la Sociedad Gestora tenga
dificultades para prever los acontecimientos desencadenantes que
requeririan que la deuda se convirtiera en capital, y evaluar cémo los
valores se comportaran después de la conversion. En caso de conversion
en capital, la Sociedad Gestora puede verse forzada a vender estas nuevas
acciones de capital, debido a que la politica de inversién del Fondo no
permita renta variable en su cartera. Esta venta forzosa puede por si
misma suponer un problema de liquidez para estas acciones.

Riesgos desconocidos y de rendimiento: la estructura de los Titulos de
Deuda Convertibles Contingentes es innovadora, pero ain no se ha
probado. Los inversores han confiado en este instrumento como resultado
de su rendimiento a menudo atractivo, que puede considerarse como una
prima por complejidad. El rendimiento ha sido un motivo primario para
que esta clase de activos haya atraldo una fuerte demanda, pero sigue sin
quedar claro si los inversores han tomado plenamente en consideracién
los riesgos subyacentes. En comparacién con emisiones de deuda con una
calificacion superior, del mismo emisor, o con emisiones de deuda con la
misma calificacién de otros emisores, los Titulos de Deuda Convertibles
Contingentes tienden a salir airosos de la comparacién desde el punto de
vista del rendimiento. Sin embargo, la duda esta en si los inversores han
tomado en consideracién plenamente el riesgo de conversién o, para los
Titulos de Deuda Convertibles Contingentes AT1, la cancelacién del cupén.

Riesgos de rebaja en el valor, inversién de la estructura de capital y
concentracién del sector: la inversién en Titulos de Deuda Convertibles
Contingentes también puede suponer una pérdida sustancial. En este
caso, si un Titulo de Deuda Convertible Contingente sufriera una rebaja en
el valor, los inversares en los Titulos de Deuda Convertibles Contingentes
podrian perder parte o la totalidad de su inversidn original. Al contrario de
lo que ocurre con la jerarquia cldsica de capital, los inversores en Titulos
de Deuda Convertibles Contingentes pueden sufrir una pérdida del capital
cuando los titulares de renta variable no la sufran. En la medida en que las
inversiones se encuentran concentradas en un sector concreto, los
inversores en Titulos de Deuda Convertibles Contingentes podran sufrir
pérdidas debido a acontecimientos adversos que afecten a ese sector.

Riesgo de prérroga de la amortizacién: Los Titulos de Deuda Convertibles
Contingentes se emiten como instrumentos perpetuos, que pueden
amortizarse a niveles predeterminados tnicamente con la aprobacién de
la autoridad competente.
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Riesgo de cancelacion del cupén: para algunos Titulos de Deuda
Convertibles Contingentes, los pagos de cup6n son enteramente
discrecionales, y pueden ser cancelados por el emisor en cualquier
momento, por cualquier motivo y durante cualquier plazo.

Riesgo de liquidez: En determinadas circunstancias puede que sea diffcil
encontrar 2 un comprador dispuesto a adquirir los Titulos de Deuda
Convertibles Contingentes, y es posible que el vendedor tenga que
aceptar un descuento significativo con respecto al valor esperado del
bono, para poder venderlo.

Bonos titulizados

Algunos Fondos pueden invertir en Valores Respaldados Mediante
Activos, que son valores cuyas rentas y por lo tanto el valor se obtieneny
se garantizan (o “respaldan”) mediante una agrupacion especifica de
activos subyacentes que pueden ser hipotecas comerciales o
residenciales, cuentas a cobrar de tarjeta de crédito, préstamos de
estudiante, préstamos automovilisticos, otras cuentas a cobrar
comerciales o de consumo, préstamos corporativos, bonos y titulizacién
comercial completa (los "Valores Respaldados Mediante Activos").

Las obligaciones relacionadas con estos valores pueden estar sujetas a un
mayor riesgo de crédito, de liquidez y de tipos de interés, en comparacion
con otros titulos de renta fija como por ejemplo los bonos emitidos por el
Estado.

Los Valores Respaldados Mediante Activos a menudo se encuentran
expuestos al riesgo de prorroga (cuando las obligaciones sobre los activos
subyacentes no se pagan en su momento debido) y a los riesgos de pago
anticipado (cuando las obligaciones sobre los activos subyacentes se
pagan antes de lo esperado), y estos riesgos pueden tener un impacto
sustancial sobre el momento del pago y el tamafio de los flujos de efectivo
abonados por los valores, y pueden afectar negativamente al rendimiento
de esos valores.

El riesgo de pago anticipado normalmente es superior en épocas de caida
de los tipos de interés, cuando se pagan anticipadamente las hipotecas y
los préstamos. Esto puede afectar negativamente a la rentabilidad de un
Fondo que invierta en esos valores, puesto que las rentas generadas
tendrén que reinvertirse a los tipos de interés vigentes, que seran
inferiores. Del mismo modo, el riesgo de prérroga tiende a aumentar
cuando suben los tipos de interés, a medida que disminuya el tipo de pago
anticipado, haciendo que aumente la duracién de los Valores Respaldados
Mediante Activos, exponiendo a los inversores a un mayor riesgo de tipos
de interés,

La vida media de cada titulo individual puede verse afectada por un gran
ntimero de factores como por ejemplo la existencia y la frecuencia de
ejercicio de cualguier reembolso opcional y pago anticipado obligatorio,
el nivel vigente de los tipos de interés, el tipo real de incumplimiento de
los activos subyacentes, el momento de las recuperaciones y el nivel de
rotacién de los activos subyacentes.

Los valores respaldados mediante hipotecas son valores que representan
un derecho sobre una agrupacién de préstamos garantizados mediante
hipotecas (los "Valores Respaldados Mediante Hipotecas"). Los pagos del
principaly de los intereses sobre las hipotecas subyacentes se utilizan para
pagar el principal y los intereses sobre el valor.

Los riesgos anteriormente descritos de los Valores Respaldados Mediante
Activos también son de aplicacién a los Valores Respaldados Mediante
Hipotecas.

Inversiones en activos iliquidos

El Fondo puede invertir hasta el 10 % del patrimonio neto total de cada
subfondo en valores mobiliarios o instrumentos del mercado monetario
que no se negocien en mercados de valores o en mercados regulados. Por
lo tanto, puede que el Fondo no pueda vender inmediatamente esos
valores. Asimismo, puede que existan resquicios contractuales sobre la
reventa de esos valores. Asimismo, en determinadas circunstancias, es
posible que el Fondo negocie con contratos de futuros u opciones sobre

los mismos. Esos instrumentos también pueden estar sujetos a iliquidez
en determinadas situaciones cuando, por ejemplo, disminuya la actividad
del mercado, o cuando se haya alcanzado un limite de fluctuacion diaria.
La mayor parte de los mercados de futuros restringen las actuaciones en
los precios de contratos de futuros, durante un Unico dfa, mediante
normas denominadas "limites diarios”. Durante un dnico dia de
negociacién no pueden ejecutarse operaciones a precios por encima o por
debajo de esos limites diarios. Una vez haya aumentado o disminuido
hasta el limite el precio de un contrato de futuros, las posiciones no se
pueden adquirir ni compensar. Los precios de los futuros en ocasiones se
han movido fuera del limite diario durante varios dias consecutivos en los
que no existié negociacién o una negociacién muy baja. Acontecimientos
similares podrian impedir que el Fondo liquidara inmediatamente
posiciones desfavorables y por lo tanto sufriera pérdidas.

A los efectos de calcular el Valor Liquidativo, determinados instrumentos,
que no cotizan en un mercado, para los cuales existe una liquidez limitada,
sevalorarén en funcién del precio medio tomado de al menos dos grandes
operadores primarios. Estos precios pueden afectar al precio al cual se
reembolsan o se compran las Participaciones. No se puede garantizar que
en caso de venta de esos instrumentos el precio asf calculado pueda
lograrse.

Empresas de pequefia y mediana capitalizacién

Varios Subfondos pueden invertir en empresas de pequefia y mediana
capitalizacién. La inversién en valores de empresas mds pequefias y menos
conocidas supone un mayor riesgo y la posibilidad de una volatilidad en
los precios debido a las perspectivas de crecimiento especificas de las
empresas mas pequefias, el grado mds bajo de liquidez de los mercados
para esas acciones, y la mayor sensibilidad de las empresas mas pequefias,
a las condiciones de mercado cambiantes.

Riesgo de la Clase de Participaciones cubiertas

la estrategia de cobertura aplicada a las Clases de Participaciones
cubiertas puede variar de un Subfondo a otro. Cada Subfondo aplicara una
estrategia de cobertura con el propésito de reducir el riesgo de divisas
entre la Divisa de Referencia del correspondiente Subfondo y la divisa
nominal de la Clase de Participaciones cubierta, teniendo en cuenta al
mismo tlempo varias consideraciones practicas. La estrategia de
cobertura pretende reducir, aunque no eliminar totalmente, la exposicién
a divisas.

Los inversores deberdn tener en cuenta que no existe ninguna segregacion
de pasivos entre las Clases de Participaciones individuales en un Subfondo.
Asi, existe el riesgo de que, en determinadas circunstancias, las
operaciones de cobertura en relacién con una Clase de Participaciones
cubierta pueda suponer pasivos que afecten al Valor Liquidativo de las
demas Clases de Participaciones del mismo Subfondo. En ese caso, los
activos de otras Clases de Participaciones de ese Subfondo pueden ser
utilizados para cubrir los pasivos contraidos por la Clase de Participaciones
cubierta.

Las Clases de Participaciones emitidas en divisas con convertibilidad
limitada o sin convertibilidad podrian sufrir una mayor volatilidad en
comparacién con las Clases de Participaciones cubiertas emitidas en
divisas de libre conversion.

Procedimientos de compensacion y liquidacién

Los distintos mercados pueden tener distintos procedimientos de
compensacion y liquidacién. Los retrasos en la liquidacion pueden
suponer que una parte de los activos de un Subfondo permanezca sin
invertirse temporalmente, y que no se obtenga ninguna rentabilidad
sobre los mismos. El hecho de que la Sociedad Gestora no pueda realizar
las compras de valores previstas debido a problemas de liquidacion podria
suponer que un Subfondo perdiera unas oportunidades de inversion
atractivas. El hecho de que no se pueda enajenar valores de la cartera
debido a problemas de liquidacién podrfa suponer pérdidas para un
Subfondo por las subsiguientes caldas en el valor del titulo en la cartera o,
si un Subfondo ha suscrito un contrato para la venta del valor, podria
suponer una posible responsabilidad para el comprador.
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Paises de inversién

Los emisores de titulos de renta fija y las sociedades cuyas acciones se
compren, generalmente estan sujetos a distintas normas contables, de
auditorfa y de comunicacién financiera, en los distintos paises del mundo.
El valumen de negociacién, la volatilidad en los precios y la liquidez de los
emisores pueden variar de un mercado a otro, o de un pais a otro.
Asimismo, el nivel de supervisién y regulacién de los gobiernos con
respecto a los mercados de valores, los operadores de valores y las
sociedades cotizadas y no cotizadas, difiere en funcién del pais de que se
trate. Las leyes y reglamentos de algunos paises pueden restringir la
capacidad del Fondo de invertir en valores de determinados emisores
situados en esos pafses.

Concentracién en determinados paises/regiones

Cuando un Subfondo se restrinja a si mismo la posibilidad de invertir en
valores de emisores situados en un pals concreto o en un grupo de paises,
esa concentracién expondré al Subfondo al riesgo de acontecimientos
sociales, politicos o econdmicos adversos que pudieran producirse en ese
pais 0 en esos paises.

El riesgo aumenta si el pais en cuestion es un mercado emergente. Las
inversiones en esos Subfondos se encuentran expuestas a los riesgos que
se han descrito; pueden verse exacerbados por factores especiales
propios de ese mercado emergente.

Inversiones en paises emergentes

Los inversores deberdn tener en cuenta que determinados Subfondos
pueden invertir en mercados menos desarrollados o emergentes. Las
inversiones en mercados emergentes pueden entrafiar un riesgo mayor
que invertir en mercados desarrollados.

Los mercados de valores de mercados menos desarrollados o emergentes
generalmente son mas pequefios, estdn menos desarrollados, son menos
liquidos y son mds voldtiles que los mercados de valores de mercados
desarrollados. Asimismo, puede que exista un riesgo mayor del habitual
de inestabilidad politica, econémica, social y religiosa, y unos cambios
adversos en la regulacién gubernamental y en las leyes en los mercados
menos desarrollados o emergentes, que podrian afectar a las inversiones
en esos paises. Los activos de los Subfondos que invierten en esos
mercados, asi como las rentas obtenidas por el Subfondo, también pueden
verse afectados desfavorablemente por fluctuaciones en los tipos de
cambio y en los reglamentos tributarios y sobre control de cambio, y por
consiguiente es posible que el Valor Liquidativo de las Participaciones de
estos Subfondos sufra una volatilidad significativa. Asimismo, puede que
existan restricciones sobre la repatriacion del capital invertido.

Es posible que algunos de estos mercados no estén sujetos a normas y
précticas contables, de auditorfa y de comunicacién financiera que sean
comparables a las de palses mas desarrollados, y es posible que los
mercados de valores de esos paises se cierren inesperadamente.
Asimismo, puede que exista una menor supervision gubernamental,
regulacién legal y unas leyes y procedimientos tributarios peor definidos,
en comparacién con paises que tienen unos mercados de valores més
desarrollados.

Asimismo, es posible que los sistemas de compensacion de los mercados
emergentes estén menas organizados que en los mercados desarrollados.
Asi, puede que exista el riesgo de que se retrase una liquidacion y de que
el efectivo o los valores de los Subfondos en cuestién se encuentren en
riesgo debido a fallos o defectos en los sistemas. En particular, es posible
que la prictica de mercado requiera que el pago se realice antes de la
recepcién del valor que se esté comprando o que la entrega de un valor
tenga que realizarse antes de la recepcién del pago. En esos casos, el
incumplimiento de un intermediario o banco a través del cual se efectdie
esa operacién puede suponer que los Subfondos sufran una pérdida
invirtiendo en valores de mercados emergentes.

Debe tenerse en cuenta también que las sociedades se seleccionan
independientemente de su capitalizacion de mercado {micro, pequefia,
mediana, alta), del sector o de la ubicacion geografica. Esto puede suponer
una concentracién en términos geograficos o sectoriales.

La suscripcién de los Subfondos en cuestién es por lo tanto adecuada
tinicamente para aquellos inversores que sean plenamente conscientes de
los riesgos vinculados a este tipo de inversion, y puedan asumirlos.

Riesgo de industria/sector

Los Subfondos pueden invertir en industrias o sectores especificos, o en
un grupo de industrias vinculadas. Sin embargo, es posible que estas
industrias o sectores se vean afectados por factores de mercado o
econdmicos, que podrfan tener un efecto importante sobre el valor de las
inversiones del Subfondo.

Sanciones

Determinados paises o personas o entidades designadas pueden sufrir en
cualquier momento Sanciones y otras medidas restrictivas impuestas por
estados o autoridades supranacionales (por ejemplo, aunque sin
limitacién alguna, la Unién Europea o las Naciones Unidas) o sus agencias
(conjuntamente, "Sanciones").

Pueden imponerse Sanciones por ejemplo a gobiernos extranjeros,
empresas estatales, fondos de patrimonio soberano, sociedades o
sectores econdmicos especificos, asi como participantes no estatales o
personas designadas vinculadas con cualquiera de los antedichos. Las
Sanciones pueden adoptar distintas formas, como por ejemplo, entre
otras, embargos comerciales, prohibiciones o restricciones al comercio o
a la prestacion de servicios a paises o entidades concretos, asi como
incautaciones, congelaciones de activos yfo la prohibicién de
proporcionar fondos, bienes o servicios a personas concretas, o recibirlos
de esas personas.

Las Sanciones pueden afectar negativamente a empresas o sectores
econdmicos en los cuales el Fondo o cualquiera de sus Subfondos inviertan
en cualquier momento. El Fondo podria experimentar, entre otras cosas,
una disminucién en el valor de los titulos de cualquier emisor, debido a la
imposicion de Sanciones, dirigidas a ese emisor, a un sector econdmico en
el cual se encuentre activo ese emisor, a otras sociedades o entidades con
las cuales ese emisor realice negocios, o al sistema financiero de un
determinado pais. Debido a las Sanciones, el Fondo puede verse forzado
a vender determinados valores a precios no atractivos, en momentos
inoportunos y/o en circunstancias desfavorables en las que no lo habria
hecho en ausencia de Sanciones. Aunque el Fondo pondra su empefio
razonable, actuando en el mejor interés de los inversores, en vender esos
valores en condiciones 6ptimas, esas ventas forzosas podrian supener
potencialmente pérdidas para los Subfondos en cuestion. Dependiendo
de las circunstancias, esas pérdidas podrian ser considerables. Asimismo,
el Fondo puede sufrir consecuencias adversas debido a una congelacion
de activos u otras medidas restrictivas dirigidas a otras sociedades, como
por ejemplo, entre otras, una entidad que sirva como contraparte de los
derivados, o como subdepositario, agente de pagos u otro proveedor de
servicios al Fondo o a cualquiera de sus Subfondos. La imposicién de
Sanciones puede requerir que el Fondo venda valores, resuelva acuerdos
vigentes, pierda el acceso a determinados mercados o0 a una
infraestructura de mercado esencial, cause que parte o la totalidad de los
activos de un Subfondo se encuentren indisponibles, se produzca una
congelacién del efectivo u otros activos pertenecientes al Fondo y/o se
afecte negativamente a los flujos de efectivo vinculados con cualquier
inversion u operacién.

El Fondo, la Sociedad Gestora, el Depositario, la Administracién Central
(conjuntamente, las "Partes del Fondo") tienen que cumplir todas las
sanciones, leyes y reglamentos aplicables en los paises en los cuales
desempefien su actividad comercial las Partes del Fondo {reconociendo
que algunos de los regimenes de sanciones tienen implicaciones para las
actividades transfronterizas o en el extranjero), y aplicaran las politicas y
procedimientos que sean necesarios a tal efecto (conjuntamente,
upgliticas de Sanciones"). Estas Politicas de Sanciones seran desarrolladas
por las Partes del Fondo, seguin su criterio y mejor juiclo, y pueden suponer
medidas protectoras o preventivas que vayan méds alld de los requisitos
estrictos de las leyes y reglamentos aplicables que impongan Sanciones.
Las Partes del Fondo no serdn responsables bajo ninguna circunstancia de
ninguna pérdida sufrida por el Fondo o cualquiera de sus Subfondos
debido a la imposicién de Sanciones o del cumplimiento por su parte de
cualesquiera Politicas de Sanciones.

Tributacién

Los ingresos obtenidos de la venta de valores en algunos mercados, o la
recepcién de cualesquiera dividendos y otros ingresos pueden estar
sujetos, o puede gue se encuentren sujetos en un futuro, a impuestos,
tasas, aranceles u otros tributos o cargos impuestos por las autoridades
de ese mercado, incluida la tributacién aplicada mediante retencién en
origen.

19




Es posible que cambie la legislacién tributaria (y/o la interpretacion actual
de esa legislacién), asf como la practica de los paises en los cuales inviertan
los Subfondos o puedan invertir en un futuro. Por ello, es posible que el
Fondo sufra en esos paises una tributacidn adicional que no se haya
previsto en la fecha de este Folleto o cuando se realicen, se valoren o se
enajenen las inversiones.

FATCA

Es posible que el Fondo se encuentre sometido a reglamentos impuestos
por reguladores extranjeros, en particular la FATCA, Generalmente, las
disposiciones de la FATCA imponen un deber de informacién a la Agencia
tributaria de Estados Unidos (U.S. Internal Revenue Service) para
instituciones financieras de fuera de Estados Unidos que no cumplan la
FATCA y para Personas de Estados Unidos (segln el significado de la
FATCA) que posean directa o indirectamente cuentas que no sean de
Estados Unidos y entidades que no sean de Estados Unidos. La no
provisién de la informacién solicitada supondrd una retencidn de
impuestos del 30 % que seré de aplicacién a determinados ingresos con
origen en Estados Unidos (incluidos dividendos e intereses) y rentas brutas
procedentes de la venta u otra enajenacién de bienes que puedan
producir intereses o dividendos con origen en Estados Unidos.

Con arreglo a los términos de la FATCA, el Fondo sera considerado una
Institucion Financiera Extranjera (segun el significado de la FATCA). Asi, es
posible que la Sociedad Gestora exija a todos los inversores que
proporcionen pruebas documentales de su residencia tributaria y todo el
resto de informacién que se considere necesaria para cumplir el
reglamento mencionado mas arriba.

El 28 de marzo de 2014, el Gran Ducado de Luxemburgo suscribié un
Acuerdo Intergubernamental del Modelo 1 ("AIG") con los Estados Unidos
de América, y un protocolo de intenciones al respecto. Por lo tanto, el
Fondo tendria que cumplir ese AIG de Luxemburgo, tal y como se haya
implementado en la legislacion luxemburguesa, por medio de la Ley de 24
de julio de 2015 relativa a la FATCA (la "Ley de la FATCA").

Con arreglo a la Ley de la FATCA y el AIG, es posible que la Sociedad
Gestora tenga que recopilar informacién para identificar a sus Participes
directos e indirectos que sean Personas de Estados Unidos Especificadas a
efectos de la FATCA (cuentas comunicables de la FATCA).

Esa informacién acerca de cuentas comunicables de la FATCA
proporcionada a la Sociedad Gestora serd compartida con las autoridades
tributarias luxemburguesas que intercambiaran esa informacion, de
manera automatica, con el Gobierno de los Estados Unidos de América,
de conformidad con el Articulo 28 del convenio entre el Gobierno de los
Estados Unidos de América y el Gobierno del Gran Ducado de Luxemburgo
para la evitacién de doble imposicién y la prevencién de la evasién fiscal
con respecta a impuestos sobre rentas y capitales, suscrito en
Luxemburgo el 3 de abril de 1996.

Para que se considere que cumple la FATCAy la Ley de la FATCA, el Fondo
pretende cumplir las disposiciones del AIG, y por lo tanto no deberia estar
sujeto a la retencién de impuestos del 30 % con respecto a sus
Participaciones sobre los pagos atribuibles a inversiones reales o
supuestas del Fondo en Estados Unidos. La Sociedad Gestora evaluara
continuamente el alcance de los requisitos que la FATCA, y en concreto la
Ley de la FATCA, le imponen.

En caso de que el Fondo tenga la obligacién de retener impuestos como
resultado de la FATCA, el valor de las Participaciones mantenidas por
todos los Participes podra verse afectado sustancialmente. También es
posible que el Fondo y/o sus Participes se vean afectados indirectamente
por el hecho de que una entidad financiera de fuera de Estados Unidos no
cumpla el reglamento de la FATCA, incluso si el Fondo satisface sus propias
obligaciones con arreglo a la FATCA,

Para garantizar que el Fondo cumpla la FATCA, la Ley de la FATCA y el AIG,
de conformidad con lo antedicho, la Sociedad Gestora, en calidad de
Sociedad Gestora del Fondo, podra:

- solicitar Informacién o documentacién, lo cual incluye, sin
limitacién alguna los formularios de impuestos W-8, un
nGmero de identificacién de intermediario global, en su caso,
o cualquier otra prueba vélida del registro FATCA de un
Participe ante la IRS o una exencién correspondiente, para
certificar el estatus FATCA de ese Participe y para cumplir las
leyes y reglamentos aplicables y/o determinar puntualmente
el importe de la retencion a realizar;

- comunicar informacion relativa a un Participe y su tenencia en
cuenta en el Fondo, a las autoridades tributarias de
Luxemburgo, si esa cuenta se considera una cuenta
comunicable de la FATCA con arreglo a la Ley de |a FATCA y el
AIG de Luxemburgo;

- proporcionar informacién a las autoridades tributarias de
Luxemburgo (Administration des Contributions Directes) con
respecto a los pagos a los Participes con estatus FATCA, deuna
institucién financiera extranjera no participante;

g deducir las retenciones de impuestos aplicables de Estados
Unidos en determinados pagos realizados a un Participe por o
en nombre del Fondo, de conformidad con la FATCA, la Ley de
la FATCA y el AlG de Luxemburgo; y

- divulgar a cualquier autoridad tributaria la informacién
personal que requieran las leyes o reglamentos aplicables, o
que haya solicitado esa autoridad.

La Sociedad Gestora, actuando en nombre del Fondo, se reserva el
derecho a rechazar cualquier solicitud de Participaciones si la informacion
proporcionada por el potencial inversor no satisface los requisitos con
arreglo a la FATCA, la Ley de la FATCA y el AlG.

Norma Comiin de Comunicacién

Puede que el Fondo esté sujeto a la Norma de intercambio automatico de
informacién contable financiera en asuntos tributarios (la "Norma") y su
Norma Comiin de Comunicacién (la "NCC"), seglin lo indicado en la Ley de
Luxemburgo de 18 de diciembre de 2015 de implementacién de la
Directiva del consejo 2014/107/UE de 9 de diciembre de 2014 por lo que
se refiere a la obligatoriedad del intercambio automético de informacion
en el dmbito de la fiscalidad (la "Ley NCC").

Los términos con mayusculas iniciales que se utilicen en esta seccion
tienen el significado que se indica en la Ley NCC, salvo que se disponga
otra cosa en el presente.

Con arreglo a los términos de la Ley NCC, se considera al Fonde una
Institucién Financiera de Comunicacién luxemburguesa, Como tal, a 30 de
junio de 2017, y sin perjuicio de otras disposiciones aplicables sobre
proteccién de datos, el Fondo tiene que comunicar anualmente a la
autoridad tributaria luxemburguesa informacion personal y financiera
relativa, entre otras cosas, a la identificacién, las participaciones y los
pagos realizados a (i) determinados Participes segin lo dispuesto en la Ley
NCC (las “Personas Comunicables") y (i} Personas de Control de
determinadas entidades no financieras ("ENF") que a su vez son Personas
Comunicables. Esta informacién, tal y como se indica exhaustivamente en
el Anexo | a la Ley NCC (la "Informacién"), incluird los datos personales
relativos a las Personas Comunicables.

La capacidad del Fondo de satisfacer sus obligaciones de comunicacion
con arreglo a la Ley NCC dependera del hecho de que cada Participe
proporcione al Fondo, o a la Sociedad Gestora, 0 a cualquier tercero
designado por la Sociedad Gestora, la Informacién, junto con las pruebas
documentales de respaldo que se requieran. En este contexto, se informa
por el presente a los Participes que, como responsable del tratamiento de
datos, la Sociedad Gestora o cualquier tercero designado por la Sociedad
Gestora tratardn la informacién a los efectos indicados en la Ley NCC. Los
Participes se comprometen a informar a sus Personas de Control, en su
caso, acerca del tratamiento de su informacién por la Sociedad Gestora.

El término "Persona de Control" significa, en el presente contexto,
cualquier persona fisica que ejerza el control scbre una entidad. En el caso

20




de un fideicomiso (trust), significa los fideicomitentes, los fiduciarios, los
protectores (si los hubiera), los beneficiarios o las clases de beneficiarios,
y cualesquiera otras personas fisicas que ejerzan un control efectivo
tltimo sobre el fideicomiso, y en el caso de un acuerdo legal que no sea
un fideicomiso, las personas que se encuentren en posiciones
equivalentes o similares. El término “Persona de Control" debe
interpretarse  de una manera que se corresponda con las
recomendaciones del Grupo de Accidn Financiera Internacional.

Se informa asimismo a los Participes que la informacion relativa a
Personas Comunicables, segin el significado de la Ley NCC, serd divulgada
a la autoridad tributaria luxemburguesa, anualmente, a los efectos
indicados en la Ley NCC. En particular, se informa a las Personas
Comunicables que determinadas operaciones realizadas por ellas seran
comunicadas mediante la emisién de declaraciones, y que parte de esa
informacién servird como base para la divulgacién anual a la autoridad
tributaria luxemburguesa.

Del mismo modo, los Participes se comprometen a informar al Fondo, o a
la Sociedad Gestora, o a cualquier tercero designado por la Sociedad
Gestora, dentro de un plazo de treinta (30) dias a contar desde la
recepcién de esas declaraciones, en caso de que cualquier dato personal
incluido no fuera exacto. Asimismo, los Participes se comprometen a
informar inmediatamente y a proporcionar al Fondo, o a la Sociedad
Gestora, o a cualquier tercero designado por la Sociedad Gestora, segln
correspondan, todas las pruebas documentales de apoyo relativas a
cualesquiera cambios relacionados con la Informacién, después del
acaecimiento de esos cambios.

Cualquier Participe que no cumpla las solicitudes de informacién o
documentacién de la Sociedad Gestora o de la parte designada podra ser
considerado responsable de las penalizaciones impuestas al Fondo y
atribuibles al hecho de gue ese Participe no haya proporcionado la
Informacidn.

8. Valor Liquidativo

Salvo que se especifique otra cosa en el Capitulo 19 "Subfondos", el Valor
Liquidativo de las Participaciones de cada Subfondo sera calculado en la
Divisa de Referencia del correspondiente Subfondo, y serd determinado
por la Sociedad Gestora, en Luxemburgo, en cada Dia Bancario {cada uno
de esos dias se denomina un "Dia de Valoracién").

En caso de que el Dfa de Valoracién no sea un Dia Bancario completo en
Luxemburgo, el Valor Liquidativo de ese Dfa de Valoracién serd calculado
en el siguiente Dfa Bancario. Si un Dia de Valoracién tuviera lugar en un
dia que sea festivo en los palses cuyas bolsas de valores u otros mercados
sean decisivos para valorar la mayorfa de los activos del Subfondo, la
Sociedad Gestora podra decidir, excepcionalmente, que el Valor
Liquidativo de las Participaciones de ese Subfondo no se determine en
esos dias.

para determinar el Valor Liquidativo, los activos y pasivos del Fondo serdn
asignados a los Subfondos (y a las Clases de Participaciones individuales
dentro de cada Subfondo), y el calculo se realizard mediante la division del
Valor Liquidativo del Subfondo por el nimero total de Participaciones en
circulacién para el correspondiente Subfondo o la correspondiente Clase
de Participaciones. Si el Subfondo en cuestién tuviera mas de una Clase de
Participaciones, esa parte del Valor Liquidativo del Subfondo atribuible a
la Clase de Participaciones concretadas se dividird por el nimero de
Participaciones emitidas de esa Clase de Participaciones.

El Valor Liguidativo de una clase de Participaciones con Divisa Alternativa
se calculard primero en la Divisa de Referencia del Subfendo en cuestion.

El Valor Liguidativo de la Clase de Participaciones con Divisa Alternativa
reflejard en particular el coste y los gastos contraidos por la conversion de
divisas en relacién con la suscripcién, el reembolso o la conversién de la
Clase de Participaciones en cuestién, y por la cobertura del riesgo de
divisas.

Salvo que se especifique otra cosa en el Capitulo 19 "Subfondos", los
activos de cada Subfondo se valorardn de la manera siguiente:

a) Los valores que coticen o que se negocien con regularidad en un
mercado de valores seran valorados al tltimo precio de negociacion
disponible. Si ese precio no estuviera disponible para un dia de
negociacién concreto, podrd tomarse como base de la valoracion el
precio medio al cierre (la media de los precios comprador y
vendedor al cierre) o alternativamente el precio comprador al
cierre.

b).  Siunvalorse negociara en varios mercados de valores, la valoracion
se realizara con referencia al mercado que sea el mercado principal
de ese valor.

). En el caso de aquellos valores para los cuales no sea significativa la
negociacién en un mercado de valores, pero que se negocien en un
mercado secundario con negociacion regulada entre operadores de
valores (con el efecto de que el precio refleje las condiciones de
mercado), la valoracién podré basarse en este mercado secundario.

d).  Losvalores negociados en un mercado regulado serdn valorados de
la misma forma que aquellos cotizados en un mercado de valores.

e).  Los valores que no coticen en un mercade de valores y que no se
negocien en un mercado regulado serdn valorados a su dltimo
precio de mercado disponible. Si no se encontrara disponible ese
precio, la Sociedad Gestora valorara esos valores de conformidad
con otros criterios que seran establecidos por la Sociedad Gestora
y sobre la base del precio de venta probable, cuyo valor serd
estimado con el cuidado debido y con buena fe.

f). Los derivados se trataran de conformidad con lo antedicho. Las
operaciones con permutas OTC se valoraran de manera coherente
en funcién de los precios comprador, vendedor o medio, segtn lo
determinado en buena fe de conformidad con los procedimientos
establecidos por la Sociedad Gestora en nombre del Fondo. A la
hora de decidir el uso de los precios comprador, vendedor o medio,
la Sociedad Gestora tomaré en consideracién los flujos previstos de
suscripcion o reembolso, entre otros parametros. Si, en opinion de
la Sociedad Gestora, esos valores no reflejaran el valor razonable
de mercado de las operaciones de permutas OTC en cuestion, el
valor de esas operaciones de permutas OTC serd determinado en
buena fe por la Sociedad Gestora, o mediante el método ofrecido
que considere apropiado segln su criterio.

g).  El precio de valoracién de un instrumento del mercado monetario
que tenga un vencimiento o un plazo restante hasta el vencimiento
de menos de 12 meses y que no tenga ninguna sensibilidad
especifica a los pardmetros de mercado, incluido el riesgo de
crédito, en funcién del precio de adquisicién neto o del precio en el
momento en el que el plazo restante de la inversién hasta el
vencimiento caiga por debajo de 12 meses, se ajustard
progresivamente al precio de reembolso, manteniendo al mismo
tiempo constante el rendimiento de la inversién resultante. En caso
de cambio significativo en las condiciones de mercado, el
fundamento para la valoracién de la distintas inversiones se hard
coincidir con los nuevos rendimientos de mercado.

h). Las Participaciones o acciones de OICYM u OIC se valoraran sobre la
base de su Valor Liquidativo calculado mas recientemente, cuando
sea necesario tomando debidamente en cuenta la comisién de
reembolso. Cuando no exista un Valor Liquidativo y Gnicamente se
encuentren disponibles los precios comprador y vendedor para
participaciones o acciones de OICVM u otros oIC, las
participaciones o acciones de esos OICVM u otros 0IC podran
valorarse segun la media de esos precios comprador y vendedor.

i). El valor de los permutas de incumplimiento de crédito se calcula
con regularidad utilizando criterios exhaustivos y transparentes. La
Sociedad Gestora y el auditor independiente supervisardn la
exhaustividad y la transparencia de los métodos de valoraci6n, y su
aplicacién.
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i) Los activos liquidos, depésitos fiduciarios y a plazo fijo, se valoraran
a sus respectivos valores nominales, mas los intereses devengados.

Los importes resultantes de esas valoraciones se convertirdn en la Divisa
de Referencia de ese Subfondo a los tipos determinados en cualquier Dia
de Valoracion a las 17 horas (hora central europea).

Las operaciones con moneda extranjera realizadas a los efectos de cubrir
el riesgo de divisas serdn tomadas en consideracién cuando se realice esta
conversion,

Asimismo, si se emplean técnicas especificas para Clases de
Participaciones especificas, a efectos de cobertura u otros propdsitos de
gestién del riesgo, los importes de pérdidas y ganancias resultantes de
esas operaciones, y los costes vinculados, se asignaran unicamente a esas
Clases de Participaciones.

Si una valoracién de conformidad con las normas antedichas resultara ser
imposible o incorrecta debido a circunstancias particulares o cambiantes,
la Sociedad Gestora tendrd derecho a utilizar otros principios de
valoracion generalmente reconocidos y auditables, con el objeto de
alcanzar una valoracién adecuada de los activos del Subfondo.

El Valor Liquidativo de una Participacién serd redondeado al alza o a la
baja, segtin sea el caso, a la siguiente unidad mas pequefia de la Divisa de
Referencia que en la actualidad se utilice, salvo que se especifique otra
cosa en el Capitulo 19 "Subfondos".

El Valor Liquidativo de uno o mds Subfondos también podré convertirse
en otras divisas a los tipos determinados en cualquier Dia de Valoracién a
las 17 horas (hora central europea), en caso de que la Sociedad Gestora
decidiera efectuar la emisién y reembolso de Participaciones en una o mds
divisas distintas. En caso de que la Sociedad Gestora determinara esas
divisas, el Valor Liquidativo de las correspondientes Participaciones en esa
divisa sera redondeado al alza o a la baja, a la siguiente unidad de divisa
mas pequefia.

En circunstancias excepcionales, podran realizarse otras valoraciones en
el mismo dia; tales valoraciones seran validas para cualesquiera
solicitudes de suscripcién y/o reembolso que se reciban posteriormente.

El Valor Liquidativo total del Fondo serd calculado en la Divisa de
Referencia del Fondo.

9. Gastos e impuestos

Situacién de impuestos

La informacién siguiente se basa en las leyes, los reglamentos, las
decisiones y las practicas aplicables en la actualidad en el Gran Ducado de
Luxemburgo, y estd sujeta a cambios, posiblemente con efecto
retroactivo.

Este resumen no pretende ser una descripcion exhaustiva de todas las
leyes tributarias luxemburguesas ni de las consideraciones tributarias
luxemburguesas que pudieran ser relevantes para una decisién de
inversién, mantenimiento en propiedad, tenencia o enajenacién de
Participaciones, y no pretende ser un asesoramiento tributario a ningtn
inversor particular o potencial inversor.

Los potenciales inversores deberdn consultar a sus propios asesores
profesionales con respecto a las implicaciones de la compra, tenencia o
enajenacién de Participaciones y a las disposiciones de las leyes de la
jurisdiccién en la cual estén sometidos a impuestos. Este resumen no
describe ninguna consecuencia tributaria que se produzca con arreglo a
las leyes de un estado, localidad u otra jurisdiccion tributaria que no sea
Luxemburgo.

Lo siguiente se basa en la comprensidn que tiene la Sociedad Gestora de
determinados aspectos de la Ley y la préctica que rigen en la actualidad
en Luxemburgo. No puede garantizarse que la posicion tributaria en la
fecha de este Folleto, o en cualquier momento de una inversion, vaya a
durar indefinidamente.

Tributacién del Fondo

El Fondo no estd sujeto a ning(n impuesto en Luxemburgo en lo que
respecta a las rentas o las ganancias de capital.

Los activos del Fondo estdn sujetos a un impuesto (taxe d’abonnement)
en el Gran Ducado de Luxemburgoe, del 0,05 % anual, sobre la base de su
valor Liquidativo al final del trimestre pertinente, y pagadero
trimestralmente.

Es aplicable un tipo impositivo reducido de suscripcién (taxe
d’abonnement) del 0,01 % anual a:

- Subfondos individuales cuyo objeto exclusivo sea la inversién
colectiva en instrumentos del mercado monetario y la realizacion de
depdsitos en instituciones de crédito;

- Subfondos individuales cuyo objeto exclusivo sea la inversién
colectiva en depésitos en instituciones de crédito; y

- Subfondos individuales asi como Clases de Participaciones
individuales, siempre y cuando las Participaciones de ese Subfondo
o Clase de Participaciones estén reservadas a uno o mas inversores
institucionales (definidos como los inversores a los que se hace
alusién en el Articulo 174, parrafo 2, lit. ¢) de la Ley de 17 de
diciembre de 2010, y que cumplan las condiciones resultantes de la
préctica administrativa del regulador de Luxemburgo).

£l Valor Liquidativo de cada Subfondo al final de cada trimestre se toma
como base para el célculo.

La exencidn del impuesto de suscripcién es de aplicacion a:

- el valor de los activos de un Subfondo representados mediante
participaciones o acciones mantenidas en otro OIC, siempre vy
cuando esas participaciones o acciones ya hayan sido
objeto del impuesto de suscripcién;

- Subfondos individuales (i) cuyos valores estén reservados a
inversores institucionales, {ii) cuyo objeto exclusivo sea la inversién
colectiva en instrumentos del mercado monetario y la realizacion de
depésitos en instituciones de crédito, (iii) cuyo vencimiento de la
cartera residual ponderada no supere a noventa (90) dias, y (iv) que
hayan obtenido la calificacién mds alta posible de una agencia de
calificacién reconocida; y

- Subfondos o clases dedicadas reservadas a (i) instituciones para la
provisién de jubilacion ocupacional, o vehiculos de inversion
similares, creados a iniciativa de un mismo grupo en beneficio de sus
empleados, y (i) organismos de este mismo grupo que inviertan en
fondos de los que sean titulares, para proporcionar prestaciones de
jubilacién a sus empleados.

Retencidn de impuestos

Con arreglo a la actual Ley tributaria de Luxemburgo, no existe ningdn
impuesto sobre las distribuciones, los reembolsos o los pagos realizados
por el Fondo a sus Participes. Tampoco existe ninguna retencién de
impuestos sobre la distribucién de los ingresos de liquidacién, a los
Participes.

Los dividendos, los intereses, las rentas y las ganancias recibidos por el
Fondo de sus inversiones pueden estar sujetos a una retencién de
impuestos no recuperable u otros impuestos en los paises de origen.

Tributacion de los Participes

Desde una perspectiva de impuestos de Luxemburgo, el Fondo, como
copropiedad entre inversores sin personalidad juridica, es en principio
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plenamente transparente desde un punto de vista tributario. Los
Participes estarén sujetos a impuestos por las rentas y las ganancias
capital derivadas de la inversion de conformidad con las leyes en vigor en
el pais de residencia.

Con arreglo a la legislacién actual, los Participes no estdn sujetos a ningun
impuesto sobre las ganancias de capital, la rentas o retenciones en
Luxemburgo, salvo aquellos que estén domiciliados, residan o tengan un
establecimiento permanente en Luxemburgo.

Como cuestién de préctica administrativa, las ganancias de capital
obtenidas por el Fondo no estdn sujetas a impuestos si se realizaron al
menos 6 meses después de la suscripcidn o compra de las Participaciones,
y siempre y cuando la inversion en el Fondo no represente una tenencia
sustancial, salvo que el Participe reclame estricta aplicacién de la
transparencia tributaria del Fondo, y se considere que ha realizado los
beneficios y pérdidas sobre la inversion subyacente en el Fondo. Se
considera que los Participes realizan ellos mismos los beneficios y pérdidas
del Fondo en el momento en el que el Fondo los realiza. Las distribuciones
del Fondo estarén sujetas al impuesto sobre la renta.

Los no residentes en Luxemburgo no estan sujetos a ningun impuesto
sobre las ganancias de capital, las rentas ni a retencién de impuestos, salvo
que no se encuentren protegidos por un tratado tributario, sean titulares,
a través del Fondo, de mds del 10 % de una sociedad de Luxemburgo y
hagan que sus Participaciones en el Fondo se reembolsen menos de 6
meses después de la suscripcién de las Participaciones en el Fondo.

El Fondo cobra las rentas generadas después de la deduccion de cualquier
retencidn de impuestos en los paises pertinentes. Desde una perspectiva
tributaria de Luxemburgo, cualquier potencial derecho a reduccién en el
tipo de retencién de impuestos aplicable depende del estatus de los
Participes, puesto que el Fondo es una copropiedad entre los Participes.
Cuando un Participe se encuentre exento de impuestos en su pais de
residencia, o pueda optar a una exencién del tratado con arreglo a un
tratado de doble imposicién suscrito entre de su pals de residencia y el
pais en el que se encuentre situado el valor, es posible que se pueda
obtener un reembolso completo o parcial de su parte proporcional de la
retencién de impuestos sufrida por el Fondo.

Este Folleto no intenta resumir las consecuencias tributarias de la
suscripcidn, tenencia, conversién, reembolso o adquisicién o enajenacion
de cualquier otra forma de Participaciones y/o la recepcién de dividendos
con respecto a Participaciones del Fondo. Las consecuencias tributarias
variardn para cada inversor de conformidad con las leyes y las précticas
actualmente en vigor en el pafis de ciudadanfa, residencia o domicilio
temporal de un inversor, y de conformidad con sus circunstancias
personales.

Por lo tanto, los potenciales inversores deberdn asegurarse de que han
sido plenamente informados a este respecto, y se les recomienda que
consulten a un abogado, gestor bancario u otro asesor financiero en
relacién con las posibles consecuencias tributarias, los requisitos legales y
cualesquiera restricciones de cambio de moneda o requisitos de control
de cambio que pudieran sufrir con arreglo a la Ley de los paises de su
ciudadania, residencia o domicilio y que pudieran ser relevantes para la
suscripcion, tenencia, conversién, reembolso o enajenacion de las
Participaciones.

Determinados asuntos regulatorios y tributarios de Estados Unidos -
Cumplimiento del Impuesto de Cuenta Extranjera

Los términos con mayusculas iniciales que se utilicen en esta seccién
tendran el significado que se indica en la Ley modificada de Luxemburgo
fechada el 24 de julio de 2015 (la"Ley de la FATCA"), salvo que se disponga
otra cosa en el presente,

Las disposiciones sobre Cumplimiento del Impuesto de Cuenta Extranjera
de la Ley de incentivos para la contratacion y restauracién del empleo
(denominada habitualmente la "FATCA") imponen generalmente un
nuevo régimen de comunicacién y potencialmente una retencién de
impuestos del 30 % con respecto a (i) determinados ingresos con origen

en Estados Unidos (incluidos los dividendos y los intereses) e ingresos
brutos procedente de la venta u otra enajenacion de bienes que puedan
producir intereses o dividendos con origen en Estados Unidos ("Pagos
Retenibles") y (i) una parte de determinados pagos con origen fuera de
Estados Unidos, de entidades de fuera de Estados Unidos, que no hayan
suscrito Contratos IFE (tal y como se definen a continuacién) en la medida
atribuible a Pagos Retenibles ("Pagos Repercutidos"). En términos
generales, las nuevas normas estan disefiadas para requerir que la
propiedad directa o indirecta por Personas de Estados Unidos de cuentas
de fuera de Estados Unidos y entidades de fuera de Estados Unidos se
comuniquen a la Agencia tributaria de Estados Unidos (US Internal
Revenue Service, la "IRS"). El régimen de retencién de impuestos del 30 %
es de aplicacién si no se proporciona la informacién requerida con
respecto a la propiedad de Estados Unidos.

En general, las nuevas normas someterdn a todos los Pagos Retenibles y
Pagos Repercutidos recibidos por el Fondo a una retencién de impuestos
del 30 % (incluida la parte que sea asignable a Inversores de Fuera de
Estados Unidos), salvo que la Sociedad Gestora, actuando en nombre del
Fondo, suscriba un contrato (un "Contrato IFE") con la IRS para
proporcionar informacién, manifestaciones y renuncias de legislacién no
de Estados Unidos {incluidas cualesquiera renuncias relativas a proteccion
de datos) que se requieran para cumplir las disposiciones de las nuevas
normas, lo cual incluye informacién relativa a sus titulares de cuenta
directos e indirectos de Estados Unidos, o que tengan de cualquier otra
forma la calificacién para una exencién, incluida una exencién con arreglo
a un acuerdo intergubernamental (o "AIG") entre los Estados Unidos y un
pals en el cual la entidad de fuera de Estados Unidos sea residente o tenga
una presencia relevante.

Los gobiernos de Luxemburgo y de los Estados Unidos han suscrito un AlG
con respecto a la FATCA. Siempre y cuando el Fondo cumpla cualesquiera
términos aplicables del AIG, el Fondo no estard sujeto a retencion ni
tendra en general que retener importes sobre los pagos que realice con
arreglo a la FATCA.

Adicionalmente, la Sociedad Gestora no tendréd que suscribir, en nombre
del Fondo, ningtin Contrato IFE con la IRS, y en cambio tendra que obtener
informacion relativa a sus Participes y comunicar esa informacién al
Gobierno de Luxemburgo el cual, a su vez, comunicard esa informacién a
la IRS.

Cualguier impuesto causado por el hecha de que un Participe no cumpla
la FATCA serd asumido por ese Participe.

Cada potencial inversor y cada Participe deberan consultar a sus propios
asesores tributarios con respecto a los requisitos con arreglo a la FATCA
en lo que respecta a su propia situacién.

Cada Participe y cada beneficiario de transmisién de un derecho de un
Participe en un Subfondo proporcionard (incluso  mediante
actualizaciones) a la Sociedad Gestora o a cualquier tercero designado por
la Sociedad Gestora (un "Tercero Designado”), en la forma y en el
momento que la Sociedad Gestora solicite razonablemente (lo cual incluye
por medio de certificacién electrénica) cualquier informacién,
manifestaciones, renuncias y formularios relativos al Participe (o a los
propietarios directos o indirectos del Participe o a los titulares de cuentas)
que la Sociedad Gestora o el Tercero Designado soliciten razonablemente
para que puedan obtener cualquier exencién, reduccién o reembolso de
cualquier retencién u otros impuestos aplicados por una autoridad
tributaria u otra agencia gubernamental (incluidas las retenciones de
impuestos aplicadas de conformidad con la Ley de incentivos para la
contratacion y restauracién del empleo de 2010, o cualquier Ley similar o
sucesora o acuerdo intergubernamental, o cualquier acuerdo suscrito de
conformidad con esa legislacién o acuerdo intergubernamental) sobre el
Fondo, importes pagados al Fondo, o importes asignables o distribuibles
por la Sociedad Gestora en nombre del Fondo a ese Participe o
beneficiario de transmisién.

En caso de que un Participe o beneficiario de transmisién del derecho de
un Participe no proporcione esa informacién, esas manifestaciones, esas
renuncias o formularios, a la Sociedad Gestora o al Tercero Designado, la
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Sociedad Gestora o el Tercero Designado tendrdn plena capacidad para
tomar todas y cada una de las medidas siguientes: (1) retener cualesquiera
impuestos que tengan que retenerse de conformidad con cualquier
legislacion aplicable, reglamento, norma o acuerdo; (i) reembolsar el
derecho del Participe o del beneficiario de la transmision, en un Subfondo,
y (iii) constituir y administrar un vehiculo de inversion organizado en los
Estados Unidos que se considere una "sociedad en comandita nacional" a
los efectos del Articulo 7701 del Cédigo de la renta interna de 1986, en su
version modificada, y transferir el derecho de ese Participe o beneficiario
de la transmisién, en cualquier Subfondo, o el derecho sobre los activos y
pasivos de ese Subfondo, a ese vehiculo de Inversion.

Si asf lo solicita la Sociedad Gestora en nombre del Fondo o el Tercero
Designado, el Participe o el beneficiario de la transmision formalizara
todos y cada uno de los documentos, opiniones, instrumentos y
certificados que la Sociedad Gestora o el Tercero Designado haya
solicitado razonablemente y que sean en todo caso necesarios para
efectuar lo antedicho. Cada Participe otorga por el presente a la Sociedad
Gestora o al Tercero Designado un poder, junto con un derecho, a
formalizar cualquiera de esos documentos, opiniones, instrumentos o
certificados en nombre del Participe, si el Participe no lo hace.

Informacidén sobre proteccién de datos en el contexto del tratamiento de
la FATCA

De conformidad con la Ley de la FATCA, las instituciones financieras ("IF")
luxemburguesas tienen que comunicar a la autoridad tributaria
luxemburguesa (es decir, la Administration des Contributions Directes, la
"Autoridad Tributaria de Luxemburgo") la informacion relativa a las
personas comunicables, segun lo definido en la Ley de la FATCA.

El Fondo se considera una entidad patrocinada, y como tal una institucién
financiera de Luxemburgo de no comunicacién, y sera tratado y
considerado como una IF extranjera cumplidora, segtn lo dispuesto en la
FATCA. La Sociedad Gestora es la responsable del tratamiento de los
datos, y trata los datos personales de los accionistas y de las Personas de
Control, como personas comunicables, a efectos de la FATCA.

La Sociedad Gestora trata los datos personales relativos a los Participes o
sus Personas de Control a los efectos de cumplir las obligaciones legales
de la Sociedad Gestora con arreglo a la Ley de la FATCA. Estos datos
personales incluyen el nombre, la fecha y lugar de nacimiento, la
direccién, el ntimero de identificacién tributaria de Estados Unidos, el pais
de residencia tributaria y la direccién de residencia, el nimero de
teléfono, el nimero de cuenta (o equivalente funcional), el saldo o valor
en cuenta, el importe bruto total de intereses, el importe bruto total de
dividendos, el importe bruto total de otras rentas generadas con respecto
a los activos mantenidos en la cuenta, los ingresos brutos totales
obtenidos de la venta o reembolso de bienes pagados o abonados en la
cuenta, el importe bruto total de intereses pagados o abonados en la
cuenta, el importe bruto total pagado o abonado al Participe con respecto
a la cuenta, las instrucciones permanentes de transferencia de fondos a
una cuenta mantenida en los Estados Unidos, y cualquier otra informacion
relevante en relacién con los Participes o sus Personas de Control a los
efectos de la Ley de la FATCA (los "Datos Personales de la FATCA").

Los Datos Personales de la FATCA serdn comunicados por la Sociedad
Gestora o por el Administrador Central, seglin corresponda, a la Autoridad
Tributaria de Luxemburgo. La Autoridad Tributaria de Luxemburgo, bajo
su propia responsabilidad, transmitird a su vez los Datos Personales de la
FATCA a la IRS, en aplicacién de la Ley de la FATCA.

En particular, se informa a los Participes y a las Personas de Control que
determinadas operaciones realizadas por ellos serdn comunicadas
mediante la emisién de declaraciones, y que parte de esa informacién
servird como base para la divulgacién anual a la Autoridad Tributaria de
Luxemburgo.

Los Datos Personales de la FATCA también pueden ser tratados por los
Encargados del Tratamiento de datos de la Sociedad Gestora ("Encargados
del Tratamiento"), los cuales, en el contexto del tratamiento de la FATCA,
pueden incluir al Administrador Central.

La capacidad de la Sociedad Gestora de satisfacer sus obligaciones de
comunicacién con arreglo a la Ley de la FATCA dependeré de que cada

Participe o Persona de Control proporcione a la Sociedad Gestora los
Datos Personales de la FATCA, incluida informacién relativa a los
propietarios directos o indirectos de cada Participe, junto con la prueba
documental de apoyo requerida. A solicitud de la Sociedad Gestora, cada
Participe o Persona de Control deberd proporcionar a la Sociedad Gestora
esa informacidn. El hecho de no hacerlo dentro del plazo prescrito podréd
desencadenar una notificacién de la cuenta a la Autoridad Tributaria de
Luxemburgo.

Aunque la Sociedad Gestora intentara satisfacer cualquier obligacion que
se le imponga para evitar cualesquiera impuestos o penalizaciones que se
apliquen en virtud de la Ley de la FATCA, no puede garantizarse que la
Sociedad Gestora vaya a poder satisfacer esas obligaciones. Si la sociedad
estuviera sujeta a un impuesto o penalizacién como resultado de la Ley de
la FATCA, elvalor de las Participaciones podria sufrir pérdidas sustanciales.
Es posible que se cobre a cualquier Participe o Persona de Control gue no
cumpla las solicitudes de documentacién de la Sociedad Gestora
cualesquiera impuestos y penalizaciones de la Ley de la FATCA aplicados
sobre el Fondo (por ejemplo: retencién con arreglo al Articulo 1471 del
Cédigo de la renta interna de Estados Unidos, una multa de hasta 250 000
EUR o una multa de hasta el 0,5 % de los importes que deberian haberse
comunicado, y que no puede ser inferior a 1500 EUR), atribuible al hecho
de que ese Participe o Persona de Control no haya proporcionado la
informacién, y la Sociedad Gestora, segtn su criterio, podra reembolsar
las Participaciones de esos Participes.

Los Participes y las Personas de Control deberan consultar a sus propios
asesores tributarios o bien solicitar asesoramiento profesional con
respecto al impacto de la Ley de la FATCA en sus inversiones.

Los Datos Personales de la FATCA serdn tratados de conformidad con las
disposiciones de la notificacion de proteccién de datos que sera facilitada
en el Formulario de Solicitud emitido por la Sociedad Gestora a los
inversores.

Intercambio automdtico de informacion

Los términos con maytsculas iniciales que se utilicen en esta seccion
tendrén el significado que se indica en la Ley de Luxemburgo de fecha 18
de diciembre de 2015 (la "Ley NCC"), salvo que se disponga otra cosa en
el presente,

El 9 de diciembre de 2014, el Consejo de la Unién Europea adoptd la
Directiva 2014/107/UE del Consejo, de 9 de diciembre de 2014, que
modifica la Directiva 2011/16/UE de 15 de febrero de 2011 por lo que se
refiere a la obligatoriedad del intercambio automético de informacién en
el mbito de la fiscalidad, que ahora dispone un intercambio automatico
de informacion de cuentas financieras entre Estados miembros de la UE
(la "Directiva DAC"). La adopcién de la Directiva antedicha implementa la
NCC de la OCDE y generaliza el Intercambio automatico de informacion
dentro de la Unién Europea, a 1 de enero de 2016.

Asimismo, Luxemburgo firmé el acuerdo de autoridad competente de
multilateral de la OCDE (el "Acuerdo Multilateral") para el intercambio
automatico de informacién entre autoridades financieras. Con arreglo a
este Acuerdo Multilateral, Luxemburgo intercambiard automaticamente
la informacién sobre cuentas financieras, con otras jurisdicciones
participantes, a 1 de enero de 2016. La Ley NCC implementa este Acuerdo
Multilateral, junto con la Directiva DAC, que introduce la NCC en la
legislacion de Luxemburgo.

Con arreglo a los términos de la Ley NCC, la Sociedad Gestora, actuando
en nombre del Fondo, puede que tenga que comunicar anualmente a la
Autoridad Tributaria de Luxemburgo el nombre, la direccién, el estado o
los estados de residencia, el TIN o los TIN, asi como la fecha y el lugar de
nacimiento de i) cada Persona Comunicable que sea un titular de cuenta,
ii) y, en el caso de una ENF Pasiva, segtin el significado de la Ley NCC, de
cada Persona de Control que sea una Persona Comunicable. Esa
informacién podrd ser divulgada por la Autoridad Tributaria de
Luxemburgo a las autoridades tributarias extranjeras.

La capacidad del Fondo de satisfacer sus obligaciones de comunicacién
con arreglo a la Ley NCC dependerd de que cada Participe proporcione al
Fondo la Informacién, incluida la informacién relativa a los propietarios
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directos e indirectos de cada Participe, junto con las pruebas
documentales de apoyo requeridas. A solicitud del Fondo, cada Participe
aceptara proporcionar al Fondo esa informacion.

Aunque la Sociedad Gestora, actuando en nombre del Fondo, intentara
satisfacer cualquier obligacién que se le imponga, para evitar cualesquiera
impuestos o penalizaciones impuestos por la Ley NCC, no puede
garantizarse que el Fondo vaya a poder satisfacer esas obligaciones. Si el
Fondo se convirtiera en sujeto a impuestos o penalizaciones como
resultado de la Ley NCC, el valor de las Participaciones podria sufrir
pérdidas sustanciales.

Se podré cobrar a cualquier Participe que no cumpla las solicitudes de
documentacion del Fondo cualesquiera impuestos y penalizaciones
aplicados sobre el Fondo, atribuibles al hecho de que ese Participe no haya
proporcionado la informacidn, y el Fondo, a su entera discrecion, podra
reembolsar las Participaciones de ese Participe.

Los Participes deberan consultar a sus propios asesores tributarios o bien
solicitar asesoramiento profesional con respecto al impacto de la Ley NCC
en sus inversiones,

Informacion sobre proteccién de datos en el contexto del tratamiento de
la NCC

De conformidad con la Ley NCC, las instituciones financieras de
Luxemburgo ("IF") tienen que comunicar a la Autoridad Tributaria de
Luxemburgo la informacién relativa a las Personas Comunicables, segdn lo
definido en la Ley NCC.

Como IF de Comunicacién de Luxemburgo, el Fondo es el responsable del
tratamiento de datos, y trata al datos personales de los Participes y de las
Personas de Control, como Personas Comunicables, a los efectos
indicados en la Ley NCC.

En este contexto, es posible que la Sociedad Gestora tenga que comunicar
a la Autoridad Tributaria de Luxemburgo en nombre, la direccién de
residencia, el TIN o los TIN, la fecha y el lugar de nacimiento, el pais de
residencia tributaria, el nimero de teléfono, el nimero de cuenta (o
equivalente funcional) las instrucciones permanentes para la
transferencia de fondos a una cuenta mantenida en una jurisdiccion
extranjera, el saldo o valor en cuenta, el importe bruto total de intereses,
el importe bruto total de dividendos, el importe bruto total de otras rentas
generadas con respecto a los activos mantenidos en la cuenta, los ingresos
brutos totales obtenidos de la venta o reembolso de bienes pagados o
abonados en la cuenta, el importe bruto total de intereses pagados o
abonados en la cuenta, el importe bruto total pagado o abonado al
Participe con respecto a la cuenta, asf como cualquier otra informacién
requerida por las leyes aplicables de i) cada Persona Comunicable que sea
titular de cuenta, ii) y, en el caso de una ENF Pasiva, segun el significado
de la Ley NCC, de cada Persona de Control que sea una persona
comunicable (los "Datos Personales NCC").

Los Datos Personales NCC con respecto a los Participes o las Personas de
Control seran comunicados por la IF de Comunicacién a la Autoridad
Tributaria de Luxemburgo. La Autoridad Tributaria de Luxemburgo, bajo
su propia responsabilidad, trasladaré a su vez los Datos Personales NCC a
las autoridades tributarias competentes de una o mds Jurisdicciones
Comunicables. La Sociedad Gestora trata a los Datos Personales NCC con
respecto a los Participes o las Personas de Control Unicamente a los
efectos de cumplir las obligaciones legales de la Sociedad Gestora con
arreglo a la Ley NCC.

En particular, se informa a los Participes y a las Personas de Control que
determinadas operaciones realizadas por ellos serdn comunicadas
mediante la emision de declaraciones, y que parte de esa informacién
servird como base para la divulgacién anual a la Autoridad Tributaria de
Luxemburgo.

Los Datos Personales NCC también pueden ser tratados por los
Encargados del Tratamiento de datos de la Sociedad Gestora ("Encargados
del Tratamiento"), los cuales, en el contexto del tratamiento NCC, pueden
incluir al Administrador Central.

La capacidad de la Sociedad Gestora de satisfacer sus obligaciones de
comunicacidn con arreglo a la Ley NCC dependerd de que cada Participe o
Persona de Control proporcione a la Sociedad Gestora los Datos
Personales NCC, incluida informacién relativa a los propietarios directos o

indirectos de cada Participe, junto con la prueba decumental de apoyo
requerida. A solicitud de la Sociedad Gestora, cada Participe o Persona de
Control deberé proporcionar a la Sociedad Gestora esa informacién. El
hecho de no hacerlo dentro del plazo prescrito podra desencadenar una
notificacién de la cuenta a la Autoridad Tributaria de Luxemburgo.
Aungue la Sociedad Gestora intentaré satisfacer cualquier obligacién que
se le imponga para evitar cualesquiera impuestos o penalizaciones que se
apliquen en virtud de la Ley NCC, no puede garantizarse que la Sociedad
Gestora vaya a poder satisfacer esas obligaciones. Si la sociedad estuviera
sujeta a un impuesto o penalizacion como resultado de la Ley NCC, el valor
de las Participaciones podrfa sufrir pérdidas sustanciales.

Es posible que se cobre a cualquier Participe o Persona de Control que no
cumpla las solicitudes de documentacién de la Sociedad Gestora
cualesquiera impuestos y penalizaciones de la Ley NCC aplicados sobre el
Fondo (por ejemplo: una multa de hasta 250 000 EUR o una multa de hasta
el 0,5% de los importes que deberian haberse comunicado, y que no
puede ser inferior a 1500 EUR), atribuible al hecho de que ese Participe o
Persona de Control no haya proporcionado la informacion, y la Sociedad
Gestora, seglin su criterio, podrd reembolsar las Participaciones de esos
Participes.

Los Participes deberdn consultar a sus propios asesores tributarios o bien
solicitar asesoramiento profesional con respecto al impacto de la Ley NCC
en sus inversiones.

Los Datos Personales NCC serdn tratados de conformidad con las
disposiciones de la notificacién de proteccién de datos que serd facilitada
en el Formulario de Solicitud emitido por la Sociedad Gestora a los
inversores.

Gastos

Aparte de la taxe d‘abonnement antedicha, el Fondo asumird los costes
que se especifican a continuacién, salvo que se indique otra cosa en el
Capltulo 19 "Subfondos":

a).  Todos los impuestos que pudieran ser pagaderos sobre los activos,
las rentas y los gastos que se puedan cargar al Fondo;

b).  Loscargosde intermediacién y bancarios habituales, contraidos por
el Fondo por operaciones con valores en relacién con la cartera
(esos cargos se incluirdn en el coste de adquisicién de esos valores
y se deducirdn de los importes de venta);

¢).  Una comisién de gestion mensual (la "Comisidn de Gestién"), que
incluye las comisiones de la Sociedad Gestora y las comisiones de
los Distribuidores. La Comisién de Gestién es pagadera al inicio de
cada mes siguiente, sobre la base del Valor Liquidativo medio de la
Clase de Participaciones en cuestion, durante ese mes. La Comisién
de Gestion podrdn cobrarse a tipos distintos, para Subfondos
individuales y Clases de Participaciones, dentro de un Subfondo, o
bien podrd dispensarse en su totalidad o parcialmente. En el
Capitulo 2 "Buy & Hold Luxembourg - Resumen de Clases de
Participaciones” se proporciona mds informacién acerca de la
Comision de Gestion;

d). Una comisién mensual de administracién central, para la
Administracién Central, calculada sobre el Valor Liquidativo medio
de la Clase de Participaciones pertinente, durante ese mes, y
pagadera al inicio del mes inmediatamente siguiente. La comisién
de administracién central podrd cobrarse a tipos distintos para
Subfondos individuales y Clases de Participaciones dentro de un
Subfondo, o podrd incluso dispensarse. En el Capitulo 2 "Buy & Hold
Luxembourg - Resumen de Clases de Participaciones”" se
proporciona més informacién acerca de la comision de
administracion central;

e). Ademas de la comision mensual de administracién central, la
Administracién Central tiene derecho a una comisién anual que se
pagaré con cargo a los activos netos del Subfondo en cuestién, por
sus servicios como agente registrador y de transmisiones, segun lo
especificado en el Capitulo 2 "Buy & Hold Luxembourg - Resumen
de Clases de Participaciones”;
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f). Las comisiones pagaderas al Depositario, que se cobran segtn las
tarifas acordadas en cualquier momento con la Sociedad Gestora,
sobre la base de unas tarifas de mercado habituales vigentes en
Luxemburgo, y que se basan en los activos netos del
correspondiente Subfondo y/o el valor de los valores mobiliarios y
otros activos mantenidos, o determinadas como un importe fijo; las
comisiones son pagaderas al Depositario, mensualmente, y no
pueden superar al importe porcentual predeterminado, aunque en
determinados casos las comisiones operativas y las comisiones de
los corresponsales de los depositarios pueden cobrarse
adicionalmente. En el Capitulo 2 "Buy & Hold Luxembourg -
Resumen de Clases de Participaciones” se proporciona mas
informacién acerca de la comisién del Depositario;

g). Comisiones pagaderas a los agentes de pagos (en particular una
comisién de pago de cupdn), a los agente de transmisiones y a los
representantes autorizados en los paises de registro;

h).  Todos los demds cargos contraidos por las actividades de ventas y
otros servicios prestados al Fondo pero no mencionados en la
presente seccion; para determinadas Clases de Participaciones,
estas comisiones pueden ser asumidas en su totalidad o en parte
por la Sociedad Gestora.

i). Comisiones contraidas por la gestién de la garantia accesoria, en
relacién con las operaciones de derivados;

i Gastos, incluidos aquellos del asesoramiento juridico, que puedan
contraer la Sociedad Gestora o el Depositario por las medidas
adoptadas en nombre de los Participes;

k). El coste de la elaboracién, deposito y publicacién del Reglamento
de Gestién y otros documentos con respecto al Fondo, incluidas las
notificaciones de registro, los Documentos de Datos
Fundamentales para el Inversor, los folletos y los memorandos para
todas las autoridades gubernamentales y bolsas de valores
(incluidas las asociaciones locales de intermediarios de valores) que
sean necesarios en relacién con el Fondo o con la oferta de las
Participaciones; el coste de la impresién y distribucion de los
informes anuales y semestrales para los Participes en todos los
idiomas requeridos, junto con el coste de laimpresién y distribucién
de todos los demas informes y documentos requeridos por la
legislacién relevante o por los reglamentos de las autoridades
anteriormente mencionadas; el coste del mantenimiento de los
libros y del calculo del Valor Liquidativo diario, el coste de las
notificaciones a los Participes, incluida la publicacién de los precios
para los Participes, las comisiones y los costes de los auditores y los
asesores juridicos del Fondo, y todos los demds gastos
administrativos similares, y otros gastos contraidos directamente
en relacién con la oferta y venta de Participaciones, lo cual incluye
el coste de la impresién de copias de los documentos o informes
antedichos, tal y como se utilizan en la comercializacion de las
Participaciones del Fondo. También podra cobrarse el coste de la
publicidad.

Comision de Rendimiento

Ademas de los costes antedichos, el correspondiente Subfondo, si fuera
de aplicacion, también asume una comision de rendimiento ("Comisién de
Rendimiento") segin lo especificado para el correspondiente Subfondo en
el Capitulo 19 "Subfondos" y en el Capitulo 2 "Buy & Hold Luxembourg -
Resumen de Clases de Participaciones".

Informacién general

Todas las comisiones recurrentes se deducirdn primero de las rentas de
inversién, y posteriormente de las ganancias obtenidas de las operaciones
con valores, y posteriormente de los activos del Fondo. Otras comisiones
no recurrentes, como por ejemplo los costes de establecimiento de
nuevos Subfondos o Clases de Participaciones, podran amortizarse sobre
un periodo de hasta cinco afios. Los costes atribuibles a los Subfondos
individuales seran asignados directamente a los mismos; de otro modo,

los costes se dividiran entre los Subfondos individuales, en proporcién al
Valor Liquidativo de cada Subfondo.

10. Ejercicio contable

El ejercicio contable del Fondo se inicia el 1 de enero de cada afio y finaliza
el 31 de diciembre del mismo afio, ambos dias inclusive. El primer ejercicio
contable se iniciara en la fecha de lanzamiento del Fondo, y finalizard el
31 de diciembre de 2019. El primer informe semestral no auditado sera
emitido a 30 de junio de 2020, el primer informe anual serd emitido a 31
de diciembre de 2019,

11. Distribucion de los ingresos netos y de las ganancias de
capital
Participaciones de crecimiento del capital
En la actualidad, no se ha previsto ninguna distribucion para las Clases de
Participaciones de crecimiento de capital de los Subfondos, y las rentas
generadas seran utilizadas para incrementar el Valor Liquidativo de las
Participaciones después de deducir los costes generales (crecimiento del
capital).
Sin embargo, la Sociedad Gestora, de conformidad con la politica de
distribucién de rentas determinada por el Consejo de Administracion,
puede distribuir en cualquier momento, en su totalidad o en parte, unas
rentas netas ordinarias y/o ganancias de capital realizadas, asi como las
rentas no recurrentes, después de deducir las pérdidas de capital
realizadas.

Participaciones de distribucién

La Sociedad Gestora decide qué distribucién realizar de las rentas de
inversion netas atribuibles a cada Clase de Participaciones de distribucién
de cada Subfondo. Asimismo, las ganancias obtenidas por la venta de
activos pertenecientes al Fondo podrén distribuirse a los inversores. Se
podran realizar otras distribuciones con cargo a los activos del Fondo, para
lograr un ratio de distribucién apropiado.

En caso de distribucién, podra realizarse anualmente o en cualquier otro
intervalo determinado por la Sociedad Gestora, y segun lo especificado en
el Capitulo 19 "Subfondos".

Informacién general

El pago de distribuciones de renta se realizard de la manera descrita en el
Capftulo 5 “Inversion en Buy & Hold Luxembourg", seccién (iii),
"Reembolso de Participaciones" y en el Capitulo 19 "Subfondos", si fuera
de aplicacién.

Las reclamaciones de distribuciones que no se realicen dentro de un plazo
de cinco (5) afios caducaran, y los activos en cuestidn revertiran al
correspondiente Subfondo.

12. Vigencia, liquidacion y fusion

El Fondo y los Subfondos sean establecidos por un plazo ilimitado, salvo
que se especifique otra cosa para el Subfondo pertinente en el Capitulo
19 "Subfondos".

Los Participes, sus herederos u otros beneficiarios no podrén solicitar la
division o liquidacién del Fondo ni de uno de los Subfondos.

Sin embargo, la Sociedad Gestora, en cualguier momento, con la
aprobacién del Depositario, podra poner fin al Fondo y disolver Subfondos
individuales o clases individuales de Participaciones. Una decisién de
liquidar el Fondo serd publicada en el Recueil électronique des Sociétés et
Associations (RESA) y también serd publicada y/o comunicada a los
Participes seglin lo exigido por las leyes y reglamentos aplicables en
Luxemburgo y otras jurisdicciones en las cuales se distribuyan las
Participaciones.  Cualquier decisién de disolver un Subfondo serd
publicada de conformidad con el Capitulo 13 “Informacién a los
Participes”. Desde el dfa en el que la Sociedad Gestora tome la decisién de
liquidar, no se emitirdn nuevas Participaciones. Sin embargo, salvo que la
Sociedad Gestora decida otra cosa, se podrd seguir reembolsando las
Participaciones, siempre y cuando pueda garantizarse una igualdad de
tratamiento para los Participes. Al mismo tiempo, se provisionaran todos
Jos gastos y comisiones pendientes identificables.
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En caso de liquidacién del Fondo o de un Subfondo, la Sociedad Gestora
enajenard los activos del Fondo en el mejor interés de los Participes, y dard
instrucciones al Depositario para que distribuya los ingresos netos de la
liquidacién {después de deducir los costes de liquidacion),
proporcionalmente, a los Participes.

Si la Sociedad Gestora liquidara una Clase de Participaciones sin haber
resuelto el Fondo o un Subfondo, deberd reembolsar todas las
Participaciones de esa Clase de Participaciones a su Valor Liquidativo
vigente en ese momento. La notificacién de reembolso sera publicada por
la Sociedad Gestora, o notificada a los Participes cuando asi lo permitan la
legislacién y los reglamentos de Luxemburgo, y los importes de reembolso
seran pagados a los antiguos Participes en la divisa correspondiente, por
el Depositario, o por los agentes de pagos locales.

Cualquier importe de liquidacién y reembolso que no pueda distribuirse a
los Participes al cierre de la liquidacién serd depositado en la Caisse de
Consignation hasta que haya transcurrido el plazo de prescripcién legal.

Asimismo, la Sociedad Gestora, de conformidad con las definiciones y
condiciones indicadas en la Ley de 17 de diciembre de 2010, podra decidir
la fusién de cualquier Subfondo, como Subfondo beneficiario o fusionado,
con uno o mas Subfondos del Fondo, mediante la conversién de la Clase
de Participaciones o Clases de Participaciones de uno o mds Subfondos en
la Clase de Participaciones o Clases de Participaciones de otro Subfondo
del Fondo. En esos casos, los derechos correspondientes a las diversas
Clases de Participaciones se determinaran con referencia al
correspondiente Valor Liquidativo de las correspondientes Clases de
Participaciones en la fecha efectiva de esa fusion.

Asimismo, la Sociedad Gestora podra decidir la fusién del Fondo o
cualquiera de sus Subfondos, como OICVM fusionado o como OICVM
beneficiario, en base transfronteriza y nacional, de conformidad con las
definiciones y las condiciones establecidas en la Ley de 17 de diciembre
de 2010y la Directiva 2009/65/CE.

Las fusiones se anunciardn con al menos treinta (30) dias de antelacién,
de manera que los Participes puedan solicitar el reembolso o conversion
de sus Participaciones, gratuitamente

13. Informacién a los Participes

La informacién acerca del lanzamiento de nuevos Subfondos podrd
obtenerse de la Sociedad Gestora y de los Distribuidores en nombre del
Fondo.

Los informes anuales auditados se facilitardn a los Participes
gratuitamente en el domicilio social de la Sociedad Gestora, el
Depositario, el agente local de pagos y los Distribuidores, dentro de un
plazo de cuatro (4) meses a contar desde el cierre de cada ejercicio
contable. Los informes semestrales no auditados se facilitaran de la misma
forma dentro de un plazo de dos (2) meses a contar desde el fin del
periodo contable al cual se refieran.

Otra informacién relativa al Fondo, asi como los precios de emisién y
reembolso de las Participaciones, podrd obtenerse en cualquier Dfa
Bancario en el domicilio social de la Sociedad Gestora.

Internet  en

El Valor Liguidativo se diariamente en

www.buyandhold.es.

Todos los anuncios a los Participes, incluida cualquier informacion relativa
a una suspension del calculo del Valor Liquidativo se publicaran, si fuera
necesario y/o se comunicardn a los Participes, segun lo exigido por las
leyes y reglamentos aplicables en Luxemburgo y otras jurisdicciones en las
cuales se distribuyan las Participaciones.

publica

La Sociedad Gestora podré realizar anuncios en el Recueil électronique des
Sociétés et Associations (RESA), en el “Luxemburger Wort” o en cualquier
otro diario o periddico de su eleccion.

Los inversores pueden obtener el Folleto, el Documento de Datos
Fundamentales para el Inversor, los dltimos informes anuales vy

semestrales, y copias de la Reglamento de Gestion, gratuitamente, en el
domicilio social de la Sociedad Gestora. Los correspondientes pactos
contractuales asi como los estatutos sociales de la Sociedad Gestora se
encuentran disponibles para su inspeccién en el domicilio social de la
Sociedad Gestora durante el horario laboral normal.

14. Sociedad Gestora

Buy & Hold Capital SGIIC S.A. fue constituida en Espafia el 21 de
septiembre de 2012 como una sociedad limitada, por un plazo indefinido.
El 11 de mayo de 2017, la junta general de socios de la Sociedad Gestora
acordé transformarla en una sociedad anénima asi como en una
"sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva” (SGIIC), por un
plazo indefinido, y sus estatutos sociales se encuentran depositados en el
Registro Mercantil espafiol. La Sociedad Gestora ha sido aprobada como
sociedad gestora regulada por la Ley espafiola 35/2003.

La Sociedad Gestora actlla como sociedad gestora del Fondo con la
libertad de prestar servicios organizados mediante la Directiva OICVM. De
conformidad con las disposiciones relevantes de la Ley de 17 de diciembre
de 2010, la Sociedad Gestora tendra que cumplir las normas de la CNMV
(que son las normas del “Estado miembro de origen" de la Sociedad
Gestora a los efectos de la Ley de 17 de diciembre de 2010) en relacién
con la organizacién de la Sociedad Gestora, incluidos sus acuerdos de
delegacién, los procedimientos de gestion del riesgo, las normas
cautelares, y las normas de supervisién y cautelares aplicables con
respecto a la gestion de la Sociedad Gestora de los OICVM autorizados con
arreglo a la Directiva OICVM vy los requisitos de comunicacion de la
Sociedad Gestora. La Sociedad Gestora cumplird la Ley de 17 de diciembre
de 2010 en lo que respecta a la constitucién y funcionamiento del Fondo.

El capital social de la Sociedad Gestora asciende a 1 274 555,64 EUR a 31
de diciembre de 2017.

El consejo de administracién de la Sociedad Gestora tendrd plenos
poderes en nombre de la Sociedad Gestora, y causard y tomard todas las
medidas vy disposiciones que sean necesarias para la consecucion del
objetivo de la Sociedad Gestora, en particular en relacion con la gestion
de los activos del Fondo, la administracién y la distribucion de las
Participaciones.

El consejo de administracion de la Sociedad Gestora se encuentra
compuesto en la actualidad por los miembros indicados en el Capitulo 19
"Principales partes".

La Sociedad Gestora no delegard las funciones de gestion de inversiones,
que serdn realizadas internamente dentro de la Sociedad Gestora.

La Sociedad Gestora ha nombrado a un auditor independiente. En la
actualidad, esta funcién es realizada por Ernst & Young Société Anonyme.

En la fecha de este Folleto, ademas del Fondo, la Sociedad Gestora
también gestiona otros organismos de inversién colectiva, segln lo
descrito a continuacién:

- Rex Royal Blue SICAV, 5.A

- Pigmanort SICAV, S.A

- BH Renta Fija Europa SICAV, S.A

- BH Europa Flexible SICAV, S.A

- Inversiones Lloner SICAV, S.A

- Universal de Inversiones SICAV, S.A

E Dicastillo Inversiones SICAV, S.A

- BMS Cartera SICAV, S5.A

- BMS Blue Chips SICAV, S.A

- B&H Acciones Europa Fl

- B&H Flexible FI

- B&H Renta Fija FI

15. Depositario

De conformidad con un contrato de servicios de depositario y agente de
pagos (el "Contrato de Depositario"), Credit Suisse (Luxembourg) S.A. ha
sido nombrado depositario del Fondo (el "Depositario”). El Depositario
también prestaré servicios de agente de pagos al Fondo.
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Credit Suisse (Luxembourg) S.A. es una sociedad anénima (société
anonyme) con arreglo a las leyes de Luxemburgo, constituida por un plazo
ilimitado. Su domicilio social y administrativo se encuentra en rue Jean
Monnet, L-2180 Luxemburgo, Gran Ducado de Luxemburgo. Dispone de
licencia para cualquier tipo de actividad bancaria con arreglo a la
legislacion luxemburguesa.

Se ha nombrado al Depositario para salvaguardar los activos del Fondo en
forma de custodia de instrumentos financieros, mantenimiento de los
registros y verificacion de la propiedad de otros activos del Fondo asi como
para la supervisién efectiva y adecuada de los flujos de efectivo del Fondo
de conformidad con las disposiciones de la Ley de 17 de diciembre de
2010, la Directiva 2009/65/CE, el Reglamento Delegado (UE) 2016/438 de
la Comisién, de 17 de diciembre de 2015, que complementa la Directiva
2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo con respecto a las
obligaciones de los depositarios (el "Reglamento Delegado") y el Cantrato
de Depositario.

Asimismo, el Depositario se asegurard de que (i) la venta, emisién,
recompra, reembolso y cancelacién de Participaciones se realicen de
conformidad con la legislacion luxemburguesa y el Reglamento de
Gestion; (ii) el valor de las Participaciones se calcule de conformidad con
la legislacion luxemburguesa y el Reglamento de Gestion; (i) las
instrucciones de la Sociedad Gestora o del Fondo se cumplan, salvo que
entren en conflicto con la legislacién luxemburguesa aplicable y/o el
Reglamento de Gestién; (iv) en operaciones con activos del Fondo,
cualquier contraprestacién se remita al Fondo dentro de los plazos
habituales; y (v) las rentas del Fondo se apliquen de conformidad con la
legislacién de Luxemburgo y el Reglamento de Gestién.

En cumplimiento de las disposiciones del Contrato de Depositario, la Ley
de 17 de diciembre de 2010, la Directiva 2009/65/CE y el Reglamento
Delegado, el Depositario, con sujecién a determinadas condiciones y con
el objeto de cumplir de manera efectiva sus funciones, podra delegar la
totalidad o parte de sus deberes de salvaguarda en relacién con los
instrumentos financieros que puedan mantenerse en custodia y que se
hayan confiado debidamente al Depositario a efectos de custodia, en uno
o mas subdepositarios, y/o en relacién con otros activos del Fondo la
totalidad o parte de sus funciones con respecto al mantenimiento de
registros y a la verificacién de la propiedad, en otros delegados
nombrados por el Depositario en cualquier momento.

El Depositario ejercerd todas las aptitudes, el cuidado y la diligencia
debidos seguin lo exigido por la Ley de 17 de diciembre de 2010, en la
seleccién y el nombramiento de cualquier subdepositario y/u otro
delegado al cual pretenda delegar partes de sus tareas, y deberd seguir
ejerciendo todas las aptitudes, el cuidado y la diligencia debidos en la
revision periddica y en la supervision constante de cualquier
subdepositario y/u otro delegado al cual haya delegado parte de sus
tareas asi como los trdmites del subdepositario y/u otro delegado con
respecto a los asuntos que se le hayan delegado. En particular, cualquier
delegacién de las tareas de depdsito Ginicamente podré realizarse cuando
el subdepositario, en todo momento durante el cumplimiento de las
tareas asi delegadas al mismo, segregue los activos del Fondo de los
activos propios del Depositario y de los activos pertenecientes al
subdepositario, de conformidad con la Ley de 17 de diciembre de 2010.

Como una cuestién de principio, el Depositaric no permite que sus
subdepositarios hagan uso de delegados para la custodia de instrumentos
financieros, salvo que el Depositario haya aceptado otras delegaciones
por parte del subdepositario. En la medida en que los subdepositarios
tengan derecho por lo tanto a usar otros delegados a los efectos de
mantener los instrumentos financieros del Fondo o los Subfondos que
puedan mantenerse en depdsito, el Depositario requerird a los
subdepositarios que cumplan, a los efectos de esa subdelegacidn, los
requisitos establecidos en las leyes y reglamentos aplicables, como por
ejemplo, en concreto, en lo que respecta a la segregacion de activos.

Antes del nombramiento y/o el uso de cualquier subdepositario a los
efectos de mantenimiento de instrumentos financieros del Fondo o los
Subfondos, el Depaositario analizara (en funcidn de las leyes y reglamentos
aplicables asf como su politica de conflicto de intereses) los potenciales

conflictos de intereses que pudieran producirse por esa delegacién de las
funciones de salvaguarda. Como parte del proceso de diligencia debida
aplicado antes del nombramiento de un subdepositario, este andlisis
incluye la identificacidn de los vinculos corporativos entre el Depositario,
el subdepositario y/o la Sociedad Gestora. Si se identificara un conflicto
de intereses entre los subdepositarios y cualquiera de las partes
anteriormente mencionadas, el Depositario (dependiendo del potencial
riesgo resultante de ese conflicto de intereses) decidird no nombrar o no
utilizar a ese subdepositario a los efectos de tenencia de instrumentos
financieros del Fondo, o bien requerird cambios que mitiguen los
potenciales riesgos de una manera apropiada, y divulgara el conflicto de
intereses gestionado, a los inversores del Fondo. Ese analisis se realizara
posteriormente con respecto a todos los subdepositarios pertinentes, con
regularidad, como parte de su procedimiente constante de diligencia
debida.

Asimismo, el Depositario revisara, por medio de un comité especifico,
cada nuevo caso de negocio para el cual pudiera producirse un potencial
conflicto de intereses entre el Depositario, el Fondo y la Sociedad Gestora,
por la delegacién de las funciones de salvaguarda.

En la fecha de este Folleto, el Depositario no ha identificado ningin
conflicto de intereses potencial que pudiera producirse por el ejercicio de
sus funciones y por la delegacion de sus funciones de salvaguarda a los
subdepositarios.

En la fecha de este Folleto, el Depositario no utiliza ningtin subdepositario
que sea parte del Grupo Credit Suisse, y por lo tanto evita los potenciales
conflictos de intereses que pudieran producirse por ello.

En la web https://www.credit-suisse.com/media/assets/private-
banking/docs/lu/list-of-credit-suisse-lux-sub-custodians.pdf se puede

encontrar una lista actualizada de estos subdepositarios, junto con sus
delegados, a efectos de tenencia en custodia de los instrumentos
financieros del Fondo o los Subfondos, y esa lista se facilitara a los
Participes y a los inversores cuando lo soliciten.

La responsabilidad del Depositario no se verd afectada por ninguna
delegacién de ese tipo a un subdepositario salvo que se estipule otra cosa
en la Ley de 17 de diciembre de 2010, la Directiva 2009/65/CE y el
Reglamento Delegado y/o el Contrato de Depositario.

El Depositario es responsable frente al Fondo o sus Participes por la
pérdida de un instrumento financiero mantenido en custodia por el
Depositario y/o un subdepositario. En caso de pérdida de ese instrumento
financiero, el Depositario deberd devolver al Fondo un instrumento
financiero de un tipo idéntico o el importe correspondiente, sin demora
indebida. De conformidad con las disposiciones de la Ley de 17 de
diciembre de 2010, el Depositario no seré responsable de la pérdida de un
instrumento financiero, si esa pérdida se ha producido como resultado de
un acontecimiento externo que no pueda controlar razonablemente,
cuyas consecuencias habrian sido inevitables pese a todos los esfuerzos
razonables en contrario.

El Depositario serd responsable frente al Fondo y frente a los Participes
por todas las demés pérdidas sufridas por ellos como resultado de un
incumplimiento o negligente o intencionado del Depositario en el
cumplimiento adecuado de sus funciones de conformidad con la
legislacion aplicable, en particular la Ley de 17 de diciembre de 2010 y/o
el Contrato de Depositario.

La Sociedad Gestora, actuando en nombre del Fondo, y el Depositario,
podrén resolver el Contrato de Depositaric en cualquier momento
mediante notificacion por escrito con noventa (90) dias de antelacién. En
caso de retirada voluntaria del Depositario o de su destitucion por el
Fondo, el Depositario deberd ser sustituido a mas tardar dentro de un
plazo de dos (2) meses a contar desde el vencimiento del periodo de
resolucién antedicho, por un Depositario sucesor al cual se entregaran los
activos de los Subfondos, y que asumird las funciones y las
responsabilidades del Depositario. Si la Sociedad Gestora, en nombre del
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Fondo, no nombrara a ese Depositario sucesor dentro del plazo
establecido, el Depositario podré notificar a la CSSF esa situacién.

La Sociedad Gestora tomard todas las medidas que sean necesarias, en su
caso, para iniciar la liquidacién del Fondo, si no se ha nombrado a un banco
depositario sucesor dentro de un plazo de dos (2) meses a contar desde el
vencimiento de la notificacion de resolucién antedicha de noventa (90)
dias.

16. Administracion Central

La Sociedad Gestora ha delegado las tareas relacionadas con la
Administracién Central del Fondo en Credit Suisse Fund Services
(Luxembourg) S.A., una sociedad de servicios inscrita en Luxemburgo,
perteneciente a Credit Suisse Group AG, y la ha autorizado para que a su
vez delegue las tareas, en su totalidad o en parte, en uno o mas terceros,
bajo la supervisién y responsabilidad de la Sociedad Gestora.

Como Administracién Central, se han confiado a Credit Suisse Fund
Services (Luxembourg) S.A. todas las funciones administrativas producidas
en relacién con la administracién del Fondo, lo cual incluye la emision y
reembolso de Participaciones, la valoracidn de los activos, el calculo del
Valor Liquidativo, |a contabilizacién y el mantenimiento del registro de los
Participes.

17. Divulgacion regulatoria

Conflictos de intereses

La Sociedad Gestora ha establecido, implementado y mantiene una
politica efectiva de conflictos de intereses que se encuentra disponible,
gratuitamente, en la web www.buyandhold.es.

La politica de conflictos de intereses es de aplicacion a todo el personal asi
como a todos los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad
Gestora,

En el contexto de esta politica, un "Conflicto de Intereses" es cualquier
situacidn, potencial o real, en la cual las distintas partes de esta politica
tengan intereses que entren en conflicto los unos con los otros, y cuando
la existencia de esa situacién pueda dafiar potencialmente a los intereses
de un Participe del Fondo.

Los principios principales para resolver los conflictos de intereses son los
siguientes:

Si se produce un Conflicto de Intereses entre la Sociedad Gestora y un
cliente, prevalecerd la salvaguarda del interés de este Gltimo.

Si se produce un Conflicto de Intereses entre los miembros del Consejo de
Administracion de la Sociedad Gestora y la Sociedad Gestora, prevalecerd
el deber de lealtad de la Sociedad Gestora;

Si se produce un Conflicto de Intereses entre clientes, la situacién debera
ser comunicada a los concernidos, por escrito, si no se ha resuelto
previamente. No se debera favorecer a ninguno de ellos.

La Sociedad Gestora ha designado a un Comité responsable de la
supervisién e implementacion de esta politica de conflictos de intereses.
Adicionalmente, la Sociedad Gestora ha designado a una unidad externa
de cumplimiento, que informa al Consejo de Administracién de la
Sociedad Gestora, para asegurarse de que la Sociedad Gestora cumpla
todas sus obligaciones legales. Por dltimo, la Sociedad Gestora mantiene
y actualiza un registro de conflictos de intereses.

Tratamiento de las quejas

Los inversores tienen derecho a presentar quejas, gratuitamente, ante el
Distribuidor o la Sociedad Gestora, en un idioma oficial de su pais de
origen.

El procedimiento de tramitacion de quejas se encuentra disponible,
gratuitamente, en Internet, en www.buyandhold.es y en el domicilio

social de la Sociedad Gestora.

Ejercicio de los derechos de voto

La Sociedad Gestora dispone de una politica dedicada en lo que respecta
al ejercicio de los derechos de voto correspondientes a los instrumentos
mantenidos en los Subfondos, con el objeto de actuar en el mejor interés
de los Subfondos y los Participes y evitar cualesquiera posibles conflictos
de intereses en relacidn con otros fondos, subfondos e inversores.

La Sociedad Gestora estd autorizada a ejercer cualesquiera derechos de
voto correspondientes a los instrumentos mantenidos en los Subfondos,
en nombre de los Subfondos.

Los detalles de las medidas tomadas estardn disponibles para los
Participes, gratuitamente, cuando asi lo soliciten.

Mejor ejecucion

La Sociedad Gestora act(ia en el mejor interés del Fondo cuando ejecuta
decisiones de inversion. A esos efectos, toma todas las medidas
razonables para obtener el mejor resultado posible para el Fondo,
teniendo un cuenta el precio, los costes, la rapidez, la probabilidad de
ejecucion y liquidacién, el tamafio y la naturaleza de la orden, y cualquier
otra consideracién relevante a la ejecucién de la orden (mejor ejecucién).

La politica de mejor ejecucion se encuentra disponible para los inversores,
gratuitamente, en el domicilio social de la Sociedad Gestora.

Derechos del inversor

La Sociedad Gestora llama la atencién de los inversores sobre el hecho de
que cualquier inversor Unicamente podrd ejercer plenamente sus
derechos de inversor directamente frente al Fondo, si el inversor se
encuentra él mismo registrado, y a su propio nombre, en la cuenta
registrada mantenida para el Fendo y sus Participes por la Administracién
Central del Fondo. En aquellos casos en los que un inversor invierta en el
Fondo mediante un intermediario que invierta en el Fondo en nombre
propio aunque en representacion del inversor, puede que no siempre sea
posible que el inversor ejerza determinados derechos directamente frente
al Fondo. Se recomienda a los inversores que se asesoren acerca de sus
derechos.

Politica de remuneracién

La Sociedad Gestora tiene una Politica de Remuneracidn (la "Politica de
Remuneracién"). Su Politica de Remuneracion se corresponde con una
gestion del riesgo sensata y efectiva para el Fondo, no fomenta la asuncion
de riesgos, y no impide el cumplimiento en el mejor interés del Fondo y
las normas del Fondo. El componente fijo de la remuneracién total del
personal identificado siempre serd mas grande que su componente
variable, puesto que este dltimo se otorga siempre Unicamente de manera
discrecional. La Politica de Remuneracién serd revisada anualmente, y
cualquier cambio en la misma sera sometido a la aprobacién del Consejo
de Administracién de la Sociedad Gestora. Teniendo en cuenta la
naturaleza, el alcance y la complejidad de las actividades de la Sociedad
Gestora, se ha aplicado el principio de proporcionalidad. Las normas de
remuneracién coinciden con la estrategia comercial, los objetivos, los
valores y los intereses de la Sociedad Gestora, el Fondo y sus inversores, e
incluyen medidas para evitar los conflictos de intereses. Las normas de
remuneracién implementadas por la Sociedad Gestora garantizan que los
componentes fijo y variable de la remuneracién total se encuentren
adecuadamente equilibrados, y que el componente fijo represente una
proporcién lo suficientemente alta de la remuneracién total como para
que se pueda aplicar una politica plenamente flexible para los
componentes de remuneracion variable, incluida la posibilidad de no
pagar ningun componente de remuneracion variable, La evaluacion del
rendimiento del personal de la Sociedad Gestora se establece
anualmente.

La Politica de Remuneracidn se encuentra disponible en la web de Ia
Sociedad Gestora, en https://e51f529f1bf79755203d9edc-vsf.netdna-
ssl.com/wp-content/uploads/2018/09/Politica-de-remuneracién-v-

def EN.pdf, y se proporcionard una copia en papel, gratuitamente, si asi
se solicita.

Transparencia de las operaciones de financiacion de valores y de
reutilizacion (OFVR)
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Descripcién general de los permutas de rentabilidad total y los pactos de
recompra, y fundamento de su uso

Con el objeto de lograr una rentabilidad dptima para el capital invertido,
reduciendo al mismo tiempo el riesgo de inversion mediante la
diversificacién, el Fondo puede suscribir permutas de rendimiento total
asi como pactos de recompra

De conformidad con el Reglamento (UE) 2015/2365 del Parlamento
Europeo y del Consejo de 25 de noviembre de 2015 sobre transparencia
de las operaciones de financiacién de valores y de reutilizacién (el
"Reglamento OFVR") este Folleto contiene una descripcién general de las
permutas de rendimiento total asi como de los pactos de recompra
utilizados, y se pueden encontrar mds detalles en el Capitulo 19
"Subfondos”.

Permutas de Rendimiento Total

En la fecha de este Folleto, el Fondo no utiliza permutas de rendimiento
total' pero puede que lo haga en un futuro, en cuyo caso este Folleto serd
medificado correspondientemente.

Pacto de Recompra

En la fecha de este Folleto, el Fondo no utiliza Pactos de Recompra? ni
Pactos de Recompra Inversos, pero puede hacerlo en un futuro, en cuyo
caso este Folleto serd modificado correspondientemente.

Posiciones de titulizacién

El Fondo no mantendra posiciones de titulizacién segtn el significado del
Reglamento (UE) 2017/2402 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 12
de diciembre de 2017, por el que se establece un marco general para la
titulizacion y se crea un marco especifico para la titulizacion simple,
transparente y normalizada, y por el que se modifican las Directivas
2009/65/CE, 2009/138/CE y 2011/61/UE vy los Reglamentos (CE) n.2
1060/2009 y (UE) n.2 648/2012.

18. Principales partes

Sociedad Gestora

Buy & Hold Capital SGIIC S.A.

Calle de la Cultura 1

46002 Valencia (Espafia)

Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora

Julidn Pascual Huerta
Presidente, Buy & Hold Capital SGIIC S.A.
Jefe de auditoria interna

Rafael Valera VVargas
Consejero Delegado, Buy & Hold Capital SGIIC S.A.
Jefe de gestidn del riesgo

Antonio Aspas Romano
Secretario, Buy & Hold Capital SGIIC S.A.
Jefe de cumplimiento normativo

Auditor independiente de la Sociedad Gestora
Ernst & Young, société anonyme,
35E, Avenue John F. Kennedy

| Una Permuta de Rendimiento Total es un acuerdo en el cual

una parte (el pagador del rendimiento total) transfiere el rendimiento
econémico total de una obligacién de referencia, que puede ser por
ejemplo una accién, un bono o un indice, a la otra parte (receptor del
rendimiento total) ("Permuta de Rendimiento Total"). El receptor del
rendimiento total debe pagar a su vez al pagador del rendimiento total
cualquier reduccién en el valor de la obligacion de referencia y
posiblemente otros flujos de efectivo.

L-1855 Luxemburgo

Depositario

Credit Suisse (Luxembourg) S.A.,
5, rue Jean Monnet,

L-2180 Luxemburgo

Asesor juridico

Eversheds Sutherland (Luxembourg)
42-44 Avenue de la Gare

L1610 Luxemburgo

Distribuidor global
Buy & Hold SGIIC S.A.,,

Administracién Central

Credit Suisse Fund Services (Luxembourg) S.A.,
5, rue Jean Monnet,

L-2180 Luxemburgo

Agente de pagos
Credit Suisse (Luxembourg) S.A., 5, rue Jean Monnet,
L-2180 Luxemburgo.

2 Un pacto de recompra ("Pacto de Recompra") es una operacion

a plazo a cuyo vencimiento un Subfondo tiene la obligacién de recomprar
los activos vendidos y el comprador (contraparte) la obligacién de
devolver los activos recibidos con arreglo a la operacién. Un pacto de
recompra inversa ("Pacto de Recompra Inversa") es una operacion a plazo
al vencimiento de la cual el vendedor (contraparte) tiene la obligacion de
recomprar los activos vendidos y el Subfondo en cuestién tiene la
obligacién de devolver los activos recibidos con arreglo a la operacion.
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19. Subfondos
Buy & Hold Luxembourg — B&H Equity

Objetivo de inversién

El objetivo de inversién de Buy & Hold Luxembourg — B&H Equity (el
"Subfondo") es lograr la revalorizacion del capital a largo plazo invirtiendo
en todo el mundo (incluidos paises emergentes) en los mercados
bursatiles internacionales.

Politica de inversion

De conformidad con el Capitulo 6 "Inversiones autorizadas y restricciones
de inversion" y las disposiciones del Articulo 41 (1) de la Ley de 17 de
diciembre de 2010, el Subfondo invertird en los activos siguientes: (i)
acciones y valores asimilables a la renta variable cotizados, como acciones
ordinarias, participaciones preferentes, participaciones sociales y recibos
de depdsito (en adelante, "Valores Mobiliarios de Renta Variable"); (i)
instrumentos financieros derivados cotizados, a efectos de cobertura o
inversidn, segln se describe a continuacién; (iii) depdsitos en efectivo e
instrumentos del mercado monetario; y (iv), excepcionalmente, titulos de
renta fija o a tipo variable (incluidos, entre otros, bonos, pagarés, bonos
con cup6n cero, convertibles y warrants), preferiblemente, de emisores
del sector privado y, en menor medida, del sector publico.

En general, el Subfondo dirigird sus inversiones hacia Valores Mobiliarios
de Renta Variable de emisores de pequefia y mediana capitalizacién,
aunque no descarta realizar inversiones en otros valores de emisores de
gran capitalizacion.

El Subfondo tiene como objetivo invertir al menos el 75 % de su Valor
Liquidativo en Valores Mobiliarios de Renta Variable, sin limitarse a
dmbitos, capitalizaciones o paises especificos, lo cual podria traducirse en
riesgos de concentracién. El Subfondo puede invertir hasta el 25 % en
valores emitidos o respaldados por un Estado miembro de la UE, una
Comunidad Auténoma o una corporacion local espafiolas, organismos
internacionales de los que Espafia forme parte y Estados cuyas
calificaciones crediticias no sean inferiores a la del Reino de Espafia.

El Subfondo también puede invertir en mercados emergentes.

En este contexto, los paises de mercados emergentes se definen como
paises que, en el momento de la inversidn, no son considerados por el
Banco Mundial como palses desarrollados e Industrializados de altas
rentas.

El Subfondo puede operar con instrumentos financieros derivados
negociados en mercados organizados de derivados para procurarse
cobertura y a efectos de inversién. En el caso de las operaciones con
derivados, el Subfondo no se desviard bajo ninguna circunstancia de los
principios de inversién que se describen en el Folleto y en lo dispuesto en
el Articulo 48 (1) parrafo g) de la Ley de 17 de diciembre de 2010.

El Subfondo puede invertir en futuros sobre divisas, para cubrir el riesgo
de divisas. Asimismo, el Subfondo puede invertir en futuros sobre indices
de renta variable, opciones sobre indices de renta variable, futuros sobre
ETF de renta variable de amplia base, opciones sabre ETF de renta variable
de amplia base, futuros sobre acciones Unicas y opciones sobre renta
variable con el objeto de cubrir el riesgo de mercado o para propésitos de
inversion.,

El Subfondo no participard en pactos de recompra y pactos de recompra
inversa de deuda publica y mantiene la posibilidad de suscribir
operaciones con divisas a plazo a fin de procurarse proteccion frente a los
riesgos de cambio de divisas.

El Subfondo también puede invertir indirectamente a través de
organismos de inversién colectiva (seguin se explica mas detalladamente
a continuacién) en Valores Mobiliarios de Renta Variable, renta fija u otros
activos permitidos por la legislacion vigente, manteniendo la exposicién
citada a renta variable por encima del 75 %.

Conforme a lo dispuesto en el Articulo 181 (8) de la Ley de 17 de diciembre
de 2010, el Subfondo puede invertir en participaciones de otro subfondo
del Fondo.

De conformidad con lo dispuesto en el Articulo 41 (1) e de la Ley de 17 de
diciembre de 2010, el Subfondo puede invertir hasta el 10 % de sus activos
en participaciones de OICVM autorizados cen arreglo a la Directiva
2009/65/CE y/u otros 0IC, se encuentren o no constituidos en un Estado
miembro.

Exposicion global
La exposicidn global del Subfondo se calculard y se supervisard en funcién

del planteamiento del compromiso.

Clases de Participaciones
Existe una (1) Clase de Participaciones dentro de este Subfondo:

- Clase | (EUR), disponible para todos los inversores.

Las Participaciones de Clase | son Participaciones de crecimiento del
capital.

Divisa de Referencia
La Divisa de Referencia del Subfondo es el euro.

La Clase 1 (EUR) no estara cubierta.

Informacidn sobre riesgos especificos
Los potenciales inversores deberan tener en cuenta que el Subfondo
tendrd una exposicién significativa a valores del mundo entero. La
exposicion al riesgo de divisas puede superar al 30 % y puede representar
hasta el 100 % de la exposicion total.

Se recomienda a los inversores que tomen en consideracion todos los
riesgos relevantes como por ejemplo, entre otros, el riesgo del mercado
de renta variable, el riesgo de tipos de interés, el riesgo de cambio de
divisas, el riesgo de crédito, el riesgo de contraparte, el riesgo de
mercados emergentes, y el riesgo de concentracidn geografica o por
sectores, seglin lo indicado en el Capitulo 7 "Factores de riesgo”.

Inversiones en el mundo entero

Las inversiones del Subfondo estdn sujetas a las fluctuaciones normales
del mercado y a los riesgos inherentes a las inversiones en los mercados
internacionales de valores, y no puede garantizarse que se vaya a producir
una apreciacién. Los mercados de renta variable pueden ser volatiles, y los
precios de las acciones pueden cambiar sustancialmente. Como puede
que las inversiones en valores se realicen en divisas que no sean la Divisa
de Referencia del Subfondo, es posible también que el valor de los activos
del Subfondo se vea afectado por cambios en los tipos de cambio de
divisas y en el reglamento de control de cambio, o incluso un bloqueo de
divisas. El rendimiento del Subfondo dependerd por lo tanto, en parte, de
la capacidad de la Sociedad Gestora de anticipar y responder a esas
fluctuaciones en los precios de las acciones y los tipos de cambio de
divisas, y utilizar estrategias apropiadas para maximizar la rentabilidad,
intentando al mismo tiempo reducir los riesgos vinculados al capital
invertido.

Inversiones en empresas

El Subfondo estard sujeto a riesgos relacionados con los titulos de renta
variable, cuyos valores en general fluctéian en respuesta a las actividades
de las empresas concretas, el mercado en general y las condiciones
econdmicas. Una inversién en empresas mas pequefias puede suponer un
riesgo mayor y por lo tanto puede considerarse especulativa. Una
inversién en un Fondo que invierta en empresas mds pequefias debe
considerarse a largo plazo, y no como un vehiculo para la blsqueda de
beneficios a corto plazo. Muchas acciones de pequefias empresas se
negocian con menor frecuencia y en volimenes mas pequefios, y pueden
estar sujetas a movimientos en los precios mas abruptos o erraticos que
las acciones de empresas de mayor tamafio. Los valores de empresas
pequefias también pueden ser més sensibles a los cambios en el mercado,
en comparacién con los valores de empresas mas grandes.
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Concentracion de la cartera

La concentracién de las inversiones de las Carteras en cualquier pais
concreto significard que esas Carteras podrédn verse afectadas en mayor
medida por acontecimientos sociales, politicos o econdmicos adversos
que pudieran producirse en esos paises.

Cobertura de divisas

Las Clases de Participaciones con divisa cubierta utilizan estrategias de
cobertura para intentar limitar la exposicién a los movimientos de las
divisas entre la Divisa de Referencia de un Subfondo, las divisas de
inversion o las divisas de los indices, y la divisa en la cual esté denominada
una Clase de Participaciones cubierta. Puede que esas estrategias de
cobertura utilizadas por la Sociedad Gestora no eliminen completamente
la exposicién a esos movimientos en las divisas. No puede garantizarse
que las estrategias de cobertura vayan a tener éxito.

Apalancamiento

Como el Subfondo se encuentra expuesto a apalancamiento, el valor de la
correspondiente Clase de Participaciones puede subir o caer mas
rapidamente que si no existiera apalancamiento.

Perfil del inversor tipico

El Subfondo es adecuado para inversores con alta tolerancia al riesgo y
una visién a largo plazo, que deseen invertir en una cartera diversificada
de valores mobiliarios de renta variable (acciones).

Después de la emisién inicial, el precio de emision se calculara segtn lo
indicado en el apartado "Suscripcién, reembolso y conversién de
Participaciones" y "Valor Liquidativo".

Precio de emisidn inicial
Los precios de emisién iniciales de las Participaciones de las distintas
Clases de Participaciones se describen a continuacién:

e Clase 1 (EUR): 1 EUR (un euro);

Inversién minima inicial, inversion minima subsiguiente e
importe minimo de tenencia

El importe de la inversién minima inicial, el importe minimo de tenenciay
el importe minimo de inversion subsiguiente para la Clase 1 (EUR) es de
una (1) Participacion como minimo.

Cargos por reembolso
Nao existen cargos por reembolso para todas las Clases de Participaciones
del Subfondo.

Suscripcidn, reembolso y conversién de Participaciones

Cada Dia Bancario es un Dia de Suscripcién. La Hora de Cierre para las
solicitudes de suscripcién es las 16 horas CET del Dia de Valoracién. El
pago en la cuenta del Depositario debe efectuarse dentro de un plazo de
dos Dias Bancarios a contar desde el Dia de Valoracién.

Cada Dia Bancario es un Dia de Reembolso. La Hora de Cierre para las
solicitudes de reembolso es las 16 horas CET del Dia de Valoracién. El
pago del precio de reembolso de las Participaciones se realizara dentro
de un plazo de tres Dias Bancarios a contar desde el Dfa de Valoracién.

Cada Dia Bancario es un Dia de Conversién. La Hora de Cierre para las
solicitudes de conversidn es las 16 horas CET del Dia de Valoracion. La
conversién se realizara sobre la base del Valor Liquidativo aplicable por
Participacién, calculado en el Dia de Valoracion siguiente al Dia
Bancario. Las conversiones de Participaciones Unicamente se realizaran
en un Dia de Valoracién, si se calcula el Valor Liquidativo en ambas
Clases de Participaciones en cuestion.

Dia de Valoracién
Cada Dfa Bancario es un Dia de Valoracion. El cdlculo del Valor Liquidative

se realizard en el Dia Bancario siguiente a un Dia de Valoracién.

Comisién de Rendimiento

Todas las Clases de Participaciones estan sujetas a una Comisién de
Rendimiento (la "Comisién de Rendimiento") tal y como se especifica en
mayor detalle a continuacién.

La Sociedad Gestora tiene derecho a una Comision de Rendimiento que se
calcula cada Dia de Valoracién sobre la base del Valor Liquidativo de la
Clase de Participaciones en cuestion.

La Comisién de Rendimiento Ginicamente puede cobrarse y cristalizarse si,
a 31 de diciembre, el Valor Liquidativo de una Clase de Participaciones,
que se utilice para el célculo de la Comisién de Rendimiento (incluidas
todas las comisiones y tasas, cargos y gastos asumir por la Clase de
Participaciones en cuestion, aunque excluyendo la Comisién de
Rendimiento calculada en esa Fecha de Valoracién) es superior al dltimo
Valor Liquidativo utilizado para el cdlculo de la dltima Comision de
Rendimiento cristalizada y pagada (el "Méximo Hasta la Fecha" o "MHF").
Cada caida anterior en el Valor Liquidativo por Participacion de la
correspondiente Clase de Participaciones debe compensarse mediante un
nuevo incremento por encima del Gltimo valor maximo al cual se haya
cristalizado la Comisién de Rendimiento.

El calculo de la Comision de Rendimiento y de la provisidon necesaria se
produce en cada Dia de Valoracion (la "Fecha de Calculo"), vy la
cristalizacién se produce anualmente si el Valor Liquidativo a 31 de
diciembre cumple los criterios que se describen a continuacién.

Si, en la Fecha de Calculo, el Valor Liquidativo de una Clase de
Participaciones fuera superior al Maximo Hasta la Fecha, se deducira una
Comisién de Rendimiento del siete por ciento (7 %) sobre la diferencia
entre el Valor Liquidativo de la Clase de Participaciones y el Maximo Hasta
la Fecha. El cdlculo de la Comisién de Rendimiento se produce sobre la
base de las Participaciones de la correspondiente Clase de Participaciones
en circulacidn en ese momento,

El pago de la Comisién de Rendimiento cristalizada de un afio natural
completo (desde el 1 de enero al 31 de diciembre) se produce al inicio del
siguiente afio natural.

Si no se adeudara ninguna Comision de Rendimiento durante un plazo de
cinco (5) afios, el Mdximo Hasta la Fecha volverd a fijarse en ese dia, al
siguiente célculo del Valor Liquidativo, como el Valor Liquidativo al final
del periodo de cinco (5) afios ("condiciones de traslado a futuro").

La Comision de Rendimiento es pagaderay por lo tanto se devenga cuando
es de aplicacién la siguiente condicion a 31 de diciembre de cada afio
natural:

-VLt> MHF

Si esa condicién se produce, la Comisién de Rendimiento se calculard de
conformidad con la férmula siguiente:

0,07 * (VL t — MHF) x nimero de Participaciones del B&H Equity Subfund
t

donde:

VL t = Valor Liquidativo actual antes de tener en cuenta la Comisién de
Rendimiento

MHF = el méximo hasta la fecha o el dltimo un Valor Liquidativo (incluidas
todas las comisiones, costes, gastos y la Comisién de Rendimiento),
utilizado para el célculo de la ditima Comisién de Rendimiento cristalizada
y pagada

t = Fecha de Céleulo actual

Apalancamiento
El nivel de apalancamiento, calculado por medio del planteamiento del

compromiso, de los instrumentos financieros derivados, puede ser de
hasta una [1] vez el Valor Liquidativo del Subfondo, lo cual significa que el
grado maximo de exposicion al riesgo de mercado a través de
instrumentos financieros derivados es el importe del Valor Liguidativo del
Subfondo.
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Buy & Hold Luxembourg — B&H Flexible

Objetivo de inversion

El objetivo de inversién de Buy & Hold Luxembourg — B&H Flexible (el
"Subfondo") es lograr la revalorizacién del capital a medio y largo plazo
procurandose exposicion a una amplia gama de clases de activos a escala
global, obteniendo al mismo tiempo exposicidn dinamica y flexible al
riesgo seglin la situacién de los mercados globales.

El Subfondo es un instrumento multiactivo, a medio y largo plazo, y
orientado a la rentabilidad total, que aspira a explorar las oportunidades
que ofrecen los mercados financieros, invirtiendo en proporciones
variables en diferentes clases de activos (es decir, renta variable frente a
bonos), instrumentos (Fondos Objetivo frente a Inversiones Directas),
regiones y sectores. Con el fin de lograr el objetivo de inversion del
Subfondo, la Sociedad Gestora puede, de manera temporal y tactica,
sobreponderar una clase de activos, un instrumento, un pais o un sector
en particular, siempre conforme a los limites de inversién que se describen
en el Capitulo 6 "Inversiones autorizadas y restricciones de inversién”, las
disposiciones del Articulo 41 (1) de la Ley de 17 de diciembre de 2010, asf
como los limites de inversién que se indican a continuacion.

Concretamente, el objetivo del Subfondo es obtener rentabilidad de sus
inversiones, reduciendo al mismo tiempo la volatilidad, conforme a los
limites de inversion definidos, en respuesta a las dinamicas condiciones
econdmicas que podrian afectar al rendimiento de las clases de activos de
que se trate,

Las decisiones de inversion las tomara la Sociedad Gestora con arreglo a
suvaloracién sobre qué clase de activos, regién o sector ofrece las mejores
oportunidades de inversién, siempre conforme a las restricciones
previstas en el Capftulo 6 "Inversiones autorizadas y restricciones de
inversién", fas disposiciones de la Ley de 17 de diciembre de 2010, asi
como los limites de inversién que se indican a continuacion.

El Subfondo no estd supeditado a paises, calificaciones crediticias,
capitalizaciones de mercado o sectores predeterminados.

Politica de inversién

De conformidad con el Capitulo 6 "Inversiones autorizadas y restricciones
de inversion" y las disposiciones del Articulo 41 (1) de la Ley de 17 de
diciembre de 2010, el Subfondo:

{i) invertira sus activos netos en acciones o Participaciones
de “Fondos Objetivo” (incluidos fondos cotizados, o ETF)
para procurarse exposicidn a diferentes clases de activos.
El Subfondo puede invertir hasta el 10 % de sus activos
netos totales en el mismo Fondo Objetivo, siempre que
cada subfondo de un fondo paraguas se considere un
emisor independiente y se observe el principio de
segregacién de los pasivos de los diferentes subfondos
frente a terceros;

(i) invertird sus activos netos en acciones, valores
asimilables a la renta variable, titulos de renta fija o
titulos a tipo variable (incluidos bonos convertibles)
concretos de emisores de los sectores publico o privado,
titulos de renta fija considerados de alta rentabilidad por
una o mas agencias de calificacion, titulos de renta fija sin
calificar y Titulos de Deuda Convertibles Contingentes; el
porcentaje de cada uno de los citados instrumentos del
Subfondo se define en relacion con la valoracion de las
diversas clases de activos y la evolucion del mercado;

(iii) podrd invertirse mas del 35 % de los activos netos del
Subfondo en valores emitidos o respaldados por un
Estado miembro de la UE, una comunidad auténoma o
una corporacion local espaiiolas, organismos
internacionales de las que Espafia forma parte y Estados
cuyas calificaciones crediticias no sean inferiores a la del
Reino de Espafia.

Concretamente, a fin de lograr el objetivo de inversién
de obtener rentabilidad, al tiempo que se reduce la
volatilidad de la cartera, la ponderacién de los titulos de
renta fijla o a tipo variable podrd reducirse
significativamente si la Sociedad Gestora considera que
aumentaré el riesgo de tipos de interés. Ademds, la
ponderacién de renta variable podrd reducirse
significativamente si la Sociedad Gestora prevé una
correccion severa de los mercados;

(iv) cuando los mercados financieros registren volatilidad
excesiva o la economia global se enfrente a condiciones
adversas, invertird temporalmente hasta el 100 % de sus
activos netos en instrumentos del mercado monetario
con arreglo al apartado 4) e) del Capitulo 6, Inversiones
autorizadas y restricciones de inversién, y/o en otros
activos liquidos con arreglo al Capitulo 4, Politica de
inversién, incluidos depdsitos rescatables o a plazo fijo en
entidades de crédito de la UE o la OCDE u otros
instrumentos del mercado monetario siempre que el
plazo hasta el vencimiento no supere los doce (12)
meses. Las normas sobre restricciones de inversion
previstas en el Capitulo 6 deben cumplirse en todo
momento.

El Subfondo puede operar con instrumentos financieros derivados
negociados en mercados organizados de derivados para procurarse
cobertura y a efectos de inversién. En el caso de las operaciones con
derivados, la Sociedad Gestora no se desviara bajo ninguna circunstancia
de los principios de inversién descritos en el Folleto y lo dispuesto en el
Articulo 41 (1) pdrrafo g) de la Ley de 17 de diciembre de 2010.

Conforme a lo dispuesto en el Articulo 181 (8) de la Ley de 17 de diciembre
de 2010, el Subfondo puede invertir en participaciones de otro subfondo
del Fondo.

De conformidad con lo dispuesto en el Articulo 41 (1), parrafo e) de la Ley
de 17 de diciembre de 2010, el Subfondo puede invertir hasta el 10 % de
su Valor Liquidativo en participaciones de OICVM autorizados de
conformidad con la Directiva 2009/65/CE y/u otros OIC, se encuentren o
no constituidos en un Estado miembro.

El Subfondo puede suscribir operaciones con divisas invirtiendo en activos
denominados en monedas distintas de la Divisa de Referencia.

El Subfondo puede invertir a escala global, incluidos paises de mercados
emergentes. En este contexto, "Paises de Mercados Emergentes" se
define como aquellos paises que en el momento de la inversién no son
considerados por el Banco Mundial, un proveedor lider de indices, como
pafses desarrollados e industrializados de altas rentas.

El Subfondo no invertira mas del 35 % de su Valor Liquidativo en Titulos
de Deuda Convertibles Contingentes.

El Subfondo no participard en acuerdos de recompra y acuerdos de
recompra inversa de deuda publica y mantiene la posibilidad de suscribir
operaciones con divisas a plazo a fin de procurarse proteccién frente a los
riesgos de cambio de divisas.

Exposicion global
La exposicién global del Subfondo se calculard y se supervisara en funcion
del planteamiento del compromiso.

Clases de Participaciones
Existe una (1) Clase de Participaciones dentro de este Subfondo:

- Clase | (EUR), disponible para todos los inversores.

Las Participaciones de Clase | son Participaciones de crecimiento del
capital. v
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Divisa de Referencia
La Divisa de Referencia del Subfondo es el euro.

La Clase (EUR) no estara cubierta.

Informacién sobre riesgos especificos

Los potenciales inversores deberdn tener en cuenta que el Subfondo
tendr4 una exposicién significativa a las condiciones de mercado globales.
Debido al planteamiento global, los

inversores deberdn tener en cuenta que la exposicion al riesgo de divisas
puede ser del 100 %.

Se recomienda a los inversores que tomen en consideracién todos los
riesgos relevantes como por ejemplo, entre otros, el riesgo del mercado
de renta variable, el riesgo de tipos de interés, el riesgo de cambio de
divisas, el riesgo de liquidez, el riesgo de crédito, el riesgo de contraparte,
el riesgo de mercados emergentes, y el riesgo de concentracién geografica
o por sectores, asi como el de Titulos de Deuda Convertibles Contingentes,
segln lo indicado en el Capitulo 7 "Factores de riesgo”.

Inversiones globales

Las inversiones del Subfondo estén sujetas a las fluctuaciones normales
del mercado y a los riesgos inherentes a las inversiones en los mercados
internacionales de valores y/o de renta fija, y no puede garantizarse que
se vaya a producir una apreciacién. Los mercados de renta variable
pueden ser volatiles, y los precios de las acciones pueden cambiar
sustancialmente. Como puede que las inversiones en valores se realicen
en divisas que no sean la Divisa de Referencia del Subfondo, es posible
también que el valor de los activos del Subfondo se vea afectado por
cambios en los tipos de cambio de divisas y en el reglamento de control
de cambio, o incluso un bloqueo de divisas. El rendimiento del Subfondo
dependera por lo tanto, en parte, de la capacidad de la Sociedad Gestora
de anticipar y responder a esas fluctuaciones en los precios de las acciones
y los tipos de cambio de divisas, y utilizar estrategias apropiadas para
maximizar la rentabilidad, intentando al mismo tiempo reducir los riesgos
vinculados al capital invertido.

Inversiones en empresas

El Subfondo estard sujeto a riesgos relacionados con los titulos de renta
variable, cuyos valores en general fluctian en respuesta a las actividades
de las empresas concretas, el mercado en general y las condiciones
econdmicas. Una inversién en empresas mas pequefias puede suponer un
riesgo mayor y por lo tanto puede considerarse especulativa. Una
inversién en un Fondo que invierta en empresas mas pequefias debe
considerarse a largo plazo, y no como un vehiculo para la bisqueda de
beneficios a corto plazo. Muchas acciones de pequefias empresas se
negocian con menor frecuencia y en volimenes mds pequefios, y pueden
estar sujetas a movimientos en los precios mds abruptos o erraticos que
las acciones de empresas de mayor tamafio. Los valores de empresas
pequefias también pueden ser mds sensibles a los cambios en el mercado,
en comparacion con los valores de empresas mas grandes.

Concentracion de la cartera

La concentracién de las inversiones de las Carteras en cualquier pais
concreto significard que esas Carteras podran verse afectadas en mayor
medida por acontecimientos sociales, politicos o econémicos adversos
que pudieran producirse en esos palses.

Cobertura de divisas

Las Clases de Participaciones con divisa cubierta utilizan estrategias de
cobertura para intentar limitar la exposicién a los movimientos de las
divisas entre la Divisa de Referencia de un Subfondo, las divisas de
inversion o las divisas de los indices, y la divisa en la cual esté denominada
una Clase de Participaciones cubierta. Puede que esas estrategias de
cobertura utilizadas por la Sociedad Gestora no eliminen completamente
la exposicidn a esos movimientos en las divisas. No puede garantizarse
que las estrategias de cobertura vayan a tener éxito.

Apalancamiento

Como el Subfondo se encuentra expuesto a apalancamiento, el valor de la
correspondiente Clase de Participaciones puede subir o caer mds
rapidamente que si no existiera apalancamiento.

Perfil del inversor tipico

£l Subfondo es adecuado para inversores a largo plazo que deseen lograr
un crecimiento del capital a largo plazo mediante la inversidn en una
cartera que proporcione exposicion a un rango global de distintos activos
y clases de participaciones, segin lo descrito en la seccién "Politica de
inversién" anterior.

Precio de emisidn inicial
Los precios de emisién iniciales de las Participaciones de las distintas
Clases de Participaciones se describen a continuacion:

° Clase 1 (EUR): 1 EUR (un euro);

Inversién minima inicial, inversion minima subsiguiente e
importe minimo de tenencia

Elimporte de la inversién minima inicial, el importe minimo de tenencia y
el importe minimo de inversién subsiguiente para la Clase 1 (EUR) es de
una (1) Participacién como minimo.

Cargos por reembolso
No existen cargos por reembolso para todas las Clases de Participaciones
del Subfondo.

Suscripcion, reembolso y conversién de Participaciones

Cada Dia Bancario es un Dia de Suscripcién. La Hora de Cierre para las
solicitudes de suscripcién es las 16 horas CET del Dia de Valoracién. El
pago en la cuenta del Depositario debe efectuarse dentro de un plazo de
dos Dias Bancarios a contar desde el Dia de Valoracién.

Cada Dfa Bancario es un Dia de Reembolso. La Hora de Cierre para las
solicitudes de reembolso es las 16 horas CET del Dia de Valoracién. El
pago del precio de reembolso de las Participaciones se realizard dentro
de un plazo de tres Dias Bancarios a contar desde el Dia de Valoracién.

Cada Dia Bancario es un Dia de Conversién. La Hora de Cierre para las
solicitudes de conversién es las 16 horas CET del Dia de Valoracion. La
conversion se realizara sobre la base del Valor Liquidativo aplicable por
Participacién, calculado en el Dia de Valoracion siguiente al Dia
Bancario. Las conversiones de Participaciones Unicamente se realizaran
en un Dia de Valoracion, si se calcula el Valor Liquidativo en ambas
Clases de Participaciones en cuestion.

Dia de Valoracién
Cada Dia Bancario es un Dfa de Valoracién. El calculo del Valor Liquidativo
se realizard en el Dia Bancario siguiente a un Dia de Valoracidn.

Comision de Rendimiento

Todas las Clases de Participaciones estdn sujetas a una Comisién de
Rendimiento (la "Comisién de Rendimiento") tal y como se especifica en
mayor detalle a continuacion.

La Sociedad Gestora tiene derecho a una Comisién de Rendimiento que se
calcula cada Dia de Valoracién sobre la base del Valor Liquidativo de la
Clase de Participaciones en cuestion.

La Comision de Rendimiento Gnicamente puede cobrarse y cristalizarse si,
a 31 de diciembre, el Valor Liquidativo de una Clase de Participaciones,
que se utilice para el cdlculo de la Comisién de Rendimiento (incluidas
todas las comisiones y tasas, cargos y gastos asumir por la Clase de
Participaciones en cuestién, aunque excluyendo la Comisién de
Rendimiento calculada en esa Fecha de Valoracion) es superior al ditimo
Valor Liquidativo utilizado para el célculo de la ditima Comisién de
Rendimiento cristalizada y pagada (el "Méximo Hasta la Fecha" o "MHF").
Cada caida anterior en el Valor Liquidativo por Participacion de la
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correspondiente Clase de Participaciones debe compensarse mediante un
nuevo incremento por encima del Gltimo valor méaximo al cual se haya
contraido la Comisién de Rendimiento.

El calculo de la Comisién de Rendimiento y de la provision necesaria se
produce en cada Dia de Valoracién (la "Fecha de Célculo"), y la
cristalizacién se produce anualmente si el Valor Liquidativo a 31 de
diciembre cumple los criterios que se describen a continuacion.

Si, en la Fecha de Célculo, el Valor Liquidativo de una Clase de
Participaciones fuera superior al Mdximo Hasta la Fecha, se deducira una
Comisién de Rendimiento del cinco por ciento (5%) sobre la diferencia
entre el Valor Liquidativo de la Clase de Participaciones y el Méximo Hasta
la Fecha. El célculo de la Comisidn de Rendimiento se produce sobre la
base de las Participaciones de la correspondiente Clase de Participaciones
en circulacién en ese momento.

El pago de la Comisién de Rendimiento cristalizada de un afio natural
completo (desde el 1 de enero al 31 de diciembre) se produce al inicio del
siguiente afio natural.

Si no se adeudara ninguna Comision de Rendimiento durante un plazo de
cinco (5) afios, el Maximo Hasta la Fecha volverd a fijarse en ese dia, al
siguiente calculo del Valor Liquidativo, como el Valor Liquidativo al final
del periodo de cinco (5) afios ("condiciones de traslado a futuro").

La Comisién de Rendimiento es pagaderay por lo tanto se devenga cuando
es de aplicacién la siguiente condicién a 31 de diciembre de cada afio
natural:

-VLt> MHF

Si esa condicidn se produce, la Comision de Rendimiento se calculard de
conformidad con la férmula siguiente:

0,05 * (VL t — MHF) x nimero de Participaciones del B&H Flexible Subfund
t

donde:

VL t = Valor Liquidativo actual antes de tener en cuenta la Comisién de
Rendimiento

MHF = el maximo hasta la fecha o el ltimo un Valor Liquidativo (incluidas
todas las comisiones, costes, gastos y la Comisién de Rendimiento),
utilizado para el clculo de la Gltima Comisién de Rendimiento cristalizada
y pagada

t = Fecha de Cdlculo actual

Apalancamiento
El nivel de apalancamiento, calculado por medio del planteamiento del

compromiso, de los instrumentos financieros derivados, puede ser de
hasta una [1] vez el Valor Liquidativo del Subfondo, lo cual significa que el
grado méaximo de exposicion al riesgo de mercado a través de
instrumentos financieros derivados es el importe del Valor Liquidativo del
Subfondo.
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Buy & Hold Luxembourg — B&H Bonds

Obijetivo de inversién

El objetivo de inversién de Buy & Hold Luxembourg — B&H Bonds (el
"Subfondo”) es lograr la revalorizacién del capital a largo plazo con un
nivel més elevado de estabilidad del capital principal, invirtiendo en
activos de renta fija emitidos principalmente en los Estados miembros de
la Unién Europea o paises candidatos a formar parte de la Uni6n Europea.

Politica de inversién

De conformidad con el Capitulo 6 "Inversiones autorizadas y restricciones
de inversién" y las disposiciones del Articulo 41 (1) de la Ley de 17 de
diciembre de 2010, el Subfondo:

(i) invertird sus activos netos en titulos de renta fija o a tipo
variable (incluidos, entre otros, bonos, pagarés, bonos
con cupdn cero, convertibles vy warrants),
preferentemente, de emisores del sector privado y, en
menor medida, del sector pablico.

Por lo general, la duracién de la cartera en titulos de
renta fija 0 a tipo variable se enmarca entre 0 afios y 10
affos.

El Subfondo emplea el indice Barclays Euro Agg
Corporate Bond, de renta fija corporativa europea,
como referencia para comparar su evolucion.

El Subfondo puede invertir en titulos de renta fija sin
calificacion de inversién, de una o mas agencias de
calificacién, titulos de renta fija sin calificacién, y Valores
de Deuda Convertible Contingentes; el Subfondo se
centra en obtener altas rentabilidades, por lo que
habitualmente invierte en valores carentes del grado de
inversién, que pueden ser activos de renta fija de alta
rentabilidad con calificaciones crediticias inferiores,
incluso menores que BBB- (seglin S&P), si se considera
que la prima de rentabilidad que ofrecen compensa con
creces el mayor riesgo de impago de los intereses y el
capital principal de la deuda.

£l Subfondo tomard en consideracién otros muchos
factores en su andlisis de inversién de un valor ademas
de su calificacién, como por ejemplo, entre otros, la
situacién financiera del emisor, las perspectivas de
beneficios, el flujo de efectivo previsto, la cobertura de
intereses o dividendos, y el historial de pagos, la
cobertura de activos, la liquidez, los calendarios de
vencimiento de la deuda y los requisitos de empréstito.
El Subfondo utilizard informes, estadisticas y otros datos
de diversas fuentes, pero basara su decisién en su propia
investigacién y analisis.

Ademds, el Subfondo puede invertir en valores de
emisores domiciliados en otros mercados secundarios
distintos del europeo, incluidos Paises de Mercados
Emergentes. En este contexto, "Mercados Emergentes”
se define como aquellos paises que en el momento de la
inversién no son considerados por el Banco Mundial, un
proveedor lider de indices, como paises desarrollados e
industrializados de altas rentas.

(ii) invertir en instrumentos del mercado monetario segdn lo
dispuesto en el pdrrafo h), apartado 1 del Capitulo &
"Inversiones autorizadas y restricciones de inversién",
y/o en otros activos liquidos segdn lo dispuesto en el
Capitulo 4 "Politica de inversién", incluidos instrumentos
del mercado monetario cotizados, siempre y cuando el
plazo hasta el vencimiento no supere a doce (12) meses.

(iii) invertir en acciones o participaciones de Fondos Objetivo
seglin lo dispuesto en el parrafo e) de la seccién 1 del
Capitulo 6 “Inversiones autorizadas y restricciones de
inversion" (incluidos "fondos cotizados" o ETF que se
atengan a la normativa 0ICVM), que proporcionen
exposicion a los activos arriba mencionados. Esa
inversién se realizard dentro de las restricciones de
inversién indicadas en la seccion 5 del Capitulo 6
"Inversiones autorizadas y restricciones de inversién”,
estableciendo un limite del 10 % de los activos netos
totales del Subfondo para inversiones en acciones o
participaciones de Fondos Objetivo.

El Subfondo también puede invertir en bonos y obligaciones a tipo fijo,
pagarés, tipos de interés variables, operaciones con deuda publica
espafiola y otros activos financieros con rentabilidades expresas
periédicas o rentabilidades implicitas a vencimiento, incluidos depdsitos,
Participaciones preferentes, obligaciones convertibles e instrumentos del
mercado monetario cotizados.

El Subfondo puede fijarse como objetivo invertir mas del 25 % en valores
emitidos o respaldados por un Estado miembro de la UE, una comunidad
auténoma o una corporacion local espafiolas, organismos internacionales
de los que Espaiia forma parte y Estados con una calificacién crediticia que
no sea inferior a la del Reino de Espafia.

El Subfondo puede operar con instrumentos financieros derivados
negociados en mercados organizados de derivados para procurarse
cobertura y a efectos de inversion. En el caso de las operaciones con
derivados, el Subfondo no se desviara bajo ninguna circunstancia de los
principios de inversién que se describen en el Folleto y en lo dispuesto en
el Articulo 48 (1) parrafo g) de la Ley de 17 de diciembre de 2010.

Conforme a lo dispuesto en el Articulo 181 (8) de la Ley de 17 de diciembre
de 2010, el Subfondo puede invertir en participaciones de otro subfondo
del Fondo.

De conformidad con lo dispuesto en el Articulo 41 (1) e de la Ley de 17 de
diciembre de 2010, el Subfondo puede invertir hasta el 10 % de sus activos
en participaciones de OICVM y/u otros OIC, se encuentren o no
constituidos en un Estado miembro.

£l Subfondo no invertird mas del 25 % de su Valor Liquidativo en Titulos
de Deuda Convertibles Contingentes.

El Subfondo no participara en pactos de recompra y pactos de recompra
inversa de deuda publica y mantiene la posibilidad de suscribir
operaciones con divisas a plazo a fin de procurarse proteccion frente a los
riesgos de cambio de divisas.

Exposicidn global

La exposicién global del Subfondo se calculard y se supervisard en funcién
del planteamiento del compromiso.

Clases de Participaciones
Existe una (1) Clase de Participaciones dentro de este Subfondo:

- Clase | (EUR), disponible para todos los inversores.
Las Participaciones de Clase | son Participaciones de crecimiento del

capital.

Divisa de Referencia
La Divisa de Referencia del Subfondo es el euro.

La Clase 1 (EUR) no estara cubierta.

Informacién sobre riesgos especificos

Los inversores deberdn tener en cuenta que la Divisa de Referencia del
Subfondo es el EUR, y aunque la sociedad gestora tenga la capacidad de
cubrir la exposicion del Subfondo a los movimientos en otras divisas,
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existe el riesgo de que una exposicion a divisas extranjeras no se
encuentre cubierta totalmente o con éxito, y que el Valor Liguidativo del
Subfonda disminuya debido una caida en el valor de las divisas distintas al
EUR, frente al EUR. Cuando la Sociedad Gestora decida cubrir parte o la
totalidad de la exposicién a divisas, el proceso de cobertura podra suponer
en cualquier momento una pequefia exposicion residual a divisas, que se
estima que no superard al 10 %.

Los potenciales inversores deberdn tener en cuenta que el Subfondo
tendra una exposicién significativa a valores de deuda de alto
rendimiento. Algunos de los valores de alto rendimiento mantenidos en la
cartera pueden suponer un incremento en el riesgo de crédito y de
mercado; esos valores estén sujetos al riesgo de que el emisor no pueda
atender los pagos del principal y de los intereses de sus obligaciones
("riesgo de crédito"), y también pueden estar sujetos a una volatilidad en
los precios debido a factores tales como movimientos en los tipos de
interés, percepcién del mercado acerca de la solvencia de la emisién, y
problemas generales de liquidez en el mercado.

se recomlienda a los inversores que tomen en consideracién todos los
riesgos relevantes como por ejemplo, entre otros, el riesgo de tipos de
interés, el riesgo de cambio de divisas, el riesgo de liquidez, el riesgo de
crédito, el riesgo de contraparte, el riesgo de mercados emergentes, y el
riesgo de concentracion geografica o por sectores, asi como el de Titulos
de Deuda Convertibles Contingentes, segln lo indicado en el Capitulo 7
"Factores de riesgo".

Renta fija europea

Las inversiones del Subfondo estan sujetas a las fluctuaciones normales
del mercado y a los riesgos inherentes a las inversiones en los mercados
internacionales de renta fija, y no puede garantizarse que se vaya a
producir una apreciacién. Como puede que las inversiones en renta fijao
en tipos variables se realicen en divisas que no sean la Divisa de Referencia
del Subfondo, es posible también que el valor de los activos del Subfondo
se vea afectado por cambios en los tipos de cambio de divisas y en el
reglamento de control de cambio, o incluso un blogqueo de divisas. El
rendimiento del Subfondo dependera por lo tanto, en parte, de la
capacidad de la Sociedad Gestora de anticipar y responder a esas
fluctuaciones en los valores de renta fija o de tipo variable, y los tipos de
cambio de divisas, y utilizar estrategias apropiadas para maximizar la
rentabilidad, intentando al mismo tiempo reducir los riesgos vinculados al
capital invertido.

Inversiones en empresas

El subfondo estara sujeto a riesgos relacionados con los titulos de renta
variable, cuyos valores en general fluctdan en respuesta a las actividades
de las empresas concretas, el mercado en general y las condiciones
econdmicas. Una inversién en empresas mas pequeiias puede suponer un
riesgo mayor y por lo tanto puede considerarse especulativa. Una
inversién en un Fondo que invierta en empresas mas pequefias debe
considerarse a largo plazo, y no como un vehiculo para la busqueda de
beneficios a corto plazo. Muchas acciones de pequeiias empresas se
negocian con menor frecuencia y en volimenes mds pequefios, y pueden
estar sujetas a movimientos en los precios mas abruptos o erraticos que
las acciones de empresas de mayor tamafio. Los valores de empresas
pequefias también pueden ser més sensibles a los cambios en el mercado,
en comparacién con los valores de empresas mds grandes.

Concentracién de la cartera

La concentracién de las inversiones de las Carteras en cualquier pais
concreto significara que esas Carteras podrén verse afectadas en mayor
medida por acontecimientos sociales, politicos o econdmicos adversos
que pudieran producirse en esos paises.

Cobertura de divisas

Las Clases de Participaciones con divisa cubierta utilizan estrategias de
cobertura para intentar limitar la exposicién a los movimientos de las
divisas entre la Divisa de Referencia de un Subfondo, las divisas de
inversién o las divisas de los indices, y la divisa en la cual esté denominada
una Clase de Participaciones cubierta. Puede que esas estrategias de
cobertura utilizadas por la Sociedad Gestora no eliminen completamente

la exposicion a esos movimientos en las divisas. No puede garantizarse
que las estrategias de cobertura vayan a tener éxito.

Apalancamiento

Como el Subfondo se encuentra expuesto a apalancamiento, el valor de la
correspondiente Clase de Participaciones puede subir 0 caer mas
rapidamente que si no existiera apalancamiento.

Perfil del inversor tipico
El Subfondo es adecuado para inversares a largo plazo que deseen lograr

un crecimiento del capital a largo plazo mediante la inversién en una
cartera diversificada de valores de renta fija y tipo variable, segin lo
descrito en la seccién "Politica de inversién" que se encuentra mds arriba.

Precio de emisidn inicial
Los precios de emision iniciales de las Participaciones de las distintas
Clases de Participaciones se describen a continuacion:

e  Clase 1 (EUR): 1 EUR (un euro)

Inversién minima inicial, inversiéon minima subsiguiente e
importe minimo de tenencia

Elimporte de la inversion minima inicial, el importe minimo de tenencia
y el importe minimo de inversion subsiguiente para la Clase 1 (EUR) es de
una (1) participacién como minimo.

Cargos por reembolso
No existen cargos por reembolso para todas las Clases de Participaciones
del Subfondo.

Suscripcién, reembolso y conversion de Participaciones

Cada Dia Bancario es un Dia de Suscripcién. La Hora de Cierre para las
solicitudes de suscripcién es las 16 horas CET del Dia de Valoracion. El pago
en la cuenta del Depositario debe efectuarse dentro de un plazo de dos
Dias Bancarios a contar desde el Dia de Valoracion.

Cada Dfa Bancario es un Dia de Reembolso. La Hora de Cierre para las
solicitudes de reembolso es las 16 horas CET del Dia de Valoracién. El pago
del precio de reembolso de las Participaciones se realizara dentro de un
plazo de tres Dias Bancarios a contar desde el Dia de Valoracion.

Cada Dia Bancario es un Dia de Conversidn, La Hora de Cierre para las
solicitudes de conversién es las 16 horas CET del Dia de Valoracion. La
conversién se realizara sobre la base del Valor Liquidativo aplicable por
Participacion, calculado en el Dia de Valoracién siguiente al Dia Bancario.
Las conversiones de Participaciones Unicamente se realizarédn en un Dia
de Valoracién, si se calcula el Valor Liquidativo en ambas Clases de
Participaciones en cuestion.

Dia de Valoracién
Cada Dfa Bancario es un Dia de Valoracién. El calculo del Valor Liquidativo
se realizara en el Dia Bancario siguiente a un Dia de Valoracién.

Comisién de Rendimiento

Todas las Clases de Participaciones estdn sujetas a una Comisién de
Rendimiento (la "Comisién de Rendimiento") tal y como se especifica en
mayor detalle a continuacion.

La Sociedad Gestora tiene derecho a una Comision de Rendimiento que se
calcula cada Dia de Valoracién sobre la base del Valor Liquidativo de la
Clase de Participaciones en cuestion,

La Comisién de Rendimiento tinicamente puede cobrarse y cristalizarse si,
a 31 de diciembre, el Valor Liquidativo de una Clase de Participaciones,
que se utilice para el cdlculo de la Comision de Rendimiento (incluidas
todas las comisiones y tasas, cargos y gastos asumir por la Clase de
Participaciones en cuestion, aunque excluyendo la Comisién de
Rendimiento calculada en esa Fecha de Valoracidn) es superior al Ultimo
Valor Liquidativo utilizado para el calculo de la dltima Comisién de
Rendimiento cristalizada y pagada (el "Maximo Hasta la Fecha" o "MHF").
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Cada cafda anterior en el Valor Liquidativo por Participacion de la
correspondiente Clase de Participaciones debe compensarse mediante un
nuevo incremento por encima del Gltimo valor maximo al cual se haya
contraido la Comisién de Rendimiento.

El calculo de la Comisién de Rendimiento y de la provision necesaria se
produce en cada Dia de Valoracién (la "Fecha de Célculo"), y Ila
cristalizacién se produce anualmente si el Valor Liquidativo a 31 de
diciembre cumple los criterios que se describen a continuacion.

Si, en la Fecha de Calculo, el Valor Liquidativo de una Clase de
Participaciones fuera superior al Mdximo Hasta la Fecha, se deducird una
Comisién de Rendimiento del tres por ciento (3%) sobre la diferencia entre
el Valor Liquidativo de la Clase de Participaciones y el Maximo Hasta la
Fecha. El calculo de la Comisién de Rendimiento se produce sobre la base
de las Participaciones de la correspondiente Clase de Participaciones en
circulacién en ese momento.

El pago de la Comisién de Rendimiento cristalizada de un afio natural
completo (desde el 1 de enero al 31 de diciembre) se produce al inicio del
siguiente afio natural.

Sino se adeudara ninguna Comisién de Rendimiento durante un plazo de
cinco (5) afios, el Maximo Hasta la Fecha volverd a fijarse en ese dia, al
siguiente célculo del Valor Liquidativo, como el Valor Liquidativo al final
del periodo de cinco (5) afios (“condiciones de traslado a futuro”).

La Comisién de Rendimiento es pagaderay por lo tanto se devenga cuando
es de aplicacion la siguiente condicién a 31 de diciembre de cada afio
natural:

-VLt>MHF

Si esa condicién se produce la Comisién de Rendimiento se calculard de
conformidad con la férmula siguiente:

0,03 * {VL t — MHF) x ntimero de Participaciones del B&H Bonds Subfund
t

donde:

VL t = Valor Liquidativo actual antes de tener en cuenta la Comisién de
Rendimiento

MHF = el méximo hasta la fecha o el Gltimo un Valor Liquidativo (incluidas
todas las comisiones, costes, gastos y la Comisién de Rendimiento),
utilizado para el calculo de la Gltima Comisién de Rendimiento cristalizada
y pagada

t = Fecha de Calculo actual

Apalancamiento
El nivel de apalancamiento, calculado por medio del planteamiento del

compromiso, de los instrumentos financieros derivados, puede ser de
hasta una [1] vez el Valor Liquidativo del Subfondo, lo cual significa que el
grado méximo de exposicion al riesgo de mercado a traves de
instrumentos financieros derivados es el importe del Valor Liquidativo del
Subfondo.
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Buy & Hold Capital SGIIC S.A.

Calle Cultura a-3, 46002 Valencia
Espafia

Mediante acuerdo de Buy & Hold Capital SGIIC S5.A. en calidad de Sociedad Gestora, y con la aprobacidn de Credit Smsse(l.uxembourg) S5.A. en calidad de
Banco Depositario, se emite por el presente el sigulente Reglamento de Gestidn de Buy & Hold Luxembourg:

I
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Reglamento de Gestién del Fondo de Inversion
Buy & Hold Luxembourg

19 de agosto de 2019

El presente reglamento de gestion (“Reglamento de Gestidn") del fondo de inversién Buy & Hald Luxembourg y cualquier modificacion futura al mismo de
conformidad con el Articulo 16 siguiente, regiran la relacién legal entre:

1)  lasociedad gestora Buy & Hold Capital SGIIC 5.A, una sociedad andnima (société anonyme) con domicilio sacial en Luxemburgo, en Calle de la Cultura 1,
46002 Valencia (Espafia), inscrita en el Registro Mercantil espafiol (en adelante denon-_rinada la "Sociedad Gestora");

2) el banco depositario Credit Suisse (Luxembourg) S.A., una sociedad andnima (société anonyme) con domicilio social en Luxemburgo en 5, rue Jean
. Monnet, L-2180 Luxemburgo, inscrita en el Registro de comercio y de sociedades de Luxemburgo (Registre du Commerce et des Sociétés) con el nimero
B11 756 (en adelante, &l "Banco Depaositario”); )

3} los suscriptores y titulares de participaciones de Buy & Hold Luxembourg (“Participes”), los cuales, mediante la suscripcién o compra de esas
participaciones ("Participaciones”) aprueban y aceptan implicitamente las disposiciones del presente Reglamento de Gestidn,

Articulo 1- El Fondo

Buy & Hold Luxembourg (el "Fondo”} es un organismo de inversidn colectiva en valores mobiliarios en forma de fondo de inversién colectiva (fonds commun de
placement) , establecido con arreglo a la legislacién del Gran Ducado de Luxemburgo, durante un plazo indefinido. No tiene personalidad juridica independiente,
y es una copropiedad no constituida de valores mobiliarios y otros activos permitidos por la Ley. El Fondo esta sujeto a la Parte | de la Ley de 17 de diciembre de
2010 sobre organismos de inversidn colectiva, en su versién modificada vigente en cada momento ("Ley de 17 de diciembre de 2010") que transpone la Directiva
2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009, por la que se coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas
sobre determinados organismos de inversién colectiva en valores mobiliarios (OICYM), en su version modificada vigente en cada momento (la “Directiva
2009/65/CE"). .

El Fondo seré gestionado por la Sociedad Gestora en interés exclusivo de los Participes de conformidad con las disposiciones de la Ley de 1y de diciembre de 2010,
el presente Reglamento de Gestidn asi como el folleto del Fondo (el "Folleto”). Los activos del Fondo serdn independientes de los activos de la Sociedad Gestora,
y por lo tanto no seran responsables de las obligaciones de la Sociedad Gestora.

El Fondo es un conjunto indiviso de activos, y los Participes tendrdn unos derechos de copropiedad indivisos equivalentes sobre todos los activos del Fondo, en
proporcién al nimero de Participaciones de las que sean titulares, y el correspondiente valor liquidativo de esas Participaciones. Esos derechos estardn
representados por Participaciones emitidas por la Sociedad Gestora.

El Fondo tiene una estructura paraguas, y se compone de al menos un subfondo ("Subfonda"). Cada Subfondo representa una cartera que contiene distintos
activos y pasivos y se considera una entidad independiente en relacidn con los Participes y terceros. Los derechos de los Participes y los acreedores relativos aun
Subfondo o que se hayan producido en relacidn con el establecimiento, funcionamiento o liquidacién de un Subfondo, se limitan a los activos de ese Subfondo.
Ningtn Subfondo sera responsable, con sus activos, de los pasivos de otros Subfondo. La Sociedad Gestora puede establecer en cvalquier momento otros
Subfondos. Se considerara que el Fondo se compone de |a totalidad de los respectivos Subfondos.

Para cada Subfondo, la Sociedad Gestora podra emitir varias clases de Participaciones (cada una de ellas denominada una “Clase de Participaciones") con distintas
caracteristicas, como por ejemplo Participaciones que paguen distribuciones ("Participaciones de distribucion") y Participaciones de crecimiento del capital
(“Participaciones de crecimiento de capital"), segiin lo especificado en el Folleto. Las diferencias entre las Clases de Participaciones también pueden ser relativas
al precio de suscripcidn inicial, la divisa de referencia, los tipos de inversores elegibles para invertir, la frecuencia de suscripcién y reembolso, la estructura de
comislones o cualquier otra caracteristica que la Sociedad Gestora determine segin su criterio.

Los Subfondos existentes y sus objetivos y politicas de lnversion, asi como las Clases de Participaciones disponiblesy sus caracteristicas, se describen en el Folleto.
El Folleto también indica la Divisa de Referencia de cada Subfondo ("Divisa de Referencia"), y la divisa de referencia de cada Clase de Participaciones.

Articulo 2 - La Sociedad Gestora

La Sociedad Gestora se constituyd en Espaiia el 21 de septiembre de 2012, como una sociedad limitada por un periodo indefinido. El 11 de mayo de 2017, la junta
general de socios de la Sociedad Gestora acordé transformarla en una sociedad anénima asi como en una Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva
(SGIIC), por un periodo indefinido, y sus estatutos estdn depositados en el Registro Mercantil espafiol. La Sociedad Gestora ha sida aprobada como sociedad
gestora regulada por la Ley espafiola 35/2003.

La Sociedad Gestora actda como sociedad gestora del Fondo con arreglo a la libertad para la prestacion de servicios segin lo contemplado en la Directiva
2009/65/CE. :

La Sociedad Gestora esta autorizada gestionar el Fondo en su propio nombre, pero en beneficio exclusive y en representacion de los Participes del Fondo. En
particular, la Sociedad Gestora esté autorizada a comprar, vender, suscribir, convertir y recibir valores mobiliarios y otros activos permitidos por la Ley de 17 de
diciembre de 2010. Ejercerd todos los derechos relacionados directa o indirectamente con los activos del Fondo.

El consejo de administracion de |a Sociedad Gestora determina los objetivos y politicas de inversién de los Subfondos y de conformidad con las disposiciones de
la Ley de 17 de diclembre de 2010, segin lo indicado en el presente Reglamento de Gestién y segin lo especificado en el Folleto. La Sociedad Gestora puede
solicitar asesoramiento de inversién de un comité de inversién compuesto pormiembros del Consejo de Administracion de |a Sociedad Gestors, asi como de otras
personas. La Sociedad Gestora en general puede utilizar servicios de Informacidn, de asesorla y otros servicios en interés del Fondo.

Asimismo, la Sociedad Gestora puede delegar, bajo su responsabilidad y supervisién, en terceros, una o mds de sus funciones de conformidad conlas disposiciones
de la Ley de 17 de diciembre de zo10. '

o 3ULEDAD VALCARCEL CONDE
Traductora-Intérprete Jurada de INGLES

213 AR ORI




La Sociedad Gestora y cualquier gestora de inversiones, asesor de inversiones y subasesor y cualquier otro agente del Fondo, tienen derecho a comisiones
pagaderas con cargo a los activos del Fondo, no superiores a la tarifa yfo el importe que se especifican en el Folleto.

Articulo 3 - El Banco Depositario

Credit Suisse (Luxembourg) 5.A. ha sido nombrado Banco Depositario del Fondo. El Banco Depositario es una sociedad andnima (société anonyme) con arregloa
I3 legislacion de Luxemburgo, constituida con duracion ilimitada. Sus oficinas registradas y administrativas se encuentran en s, rue Jean Monnet, L-2180
Luxemburgo, Gran Ducado de Luxemburgo. Esta licenciado para realizar todas las operaciones bancarias con arreglo a la legislacién de Luxemburgo.

Se ha nombrado al Banco Depositario para la salvaguarda de los activos del Fondo en forma de depésito de instrumentos financieros, €l mantenimiento de
registrosy la verificacién de la propiedad de otros activos del Fondo asi como la supervisién efectiva y adecuada de los flujos de efectivo del Fondo de conformidad
con las disposiciones de la Ley de 17 de diciembre de 2010, la Directiva 2009/65/CE, el Reglamento Delegado (UE) 2016/438 de la Comisién, de 17 de diciembre de
2015, que complementa la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Eurapeo y del Consejo con respecto a las obligaciones de los depositarios el "Reglamento
Delegado®) y el Contrato de Depositario y agente de pagos suscrito entre la Sociedad Gestora y el Depositario (el "Contrato de Depositario").

Asimismo, el Banco Depositario también se asegurara de que (i) Ia venta, emision, recompra, reembolso y cancelacion de las Participaciones se realicen de
conformidad con la Ley luxemburguesa y el Reglamento de Gestion; (ii) el valor de las Participaciones se calcule de conformidad con la legislacién luxemburguesa
y el Reglamento de Gestidn; (iii) se cumplan las instrucciones de la Sociedad Gestora o el Fondo, salvo que entren en conflicto con Ia legisfacion luxemburguesa

~ aplicable y/o el Reglamento de Gestidm; (iv) en las operaciones relativas a los activos del Fondo cualquier contraprestacién se remita al Fondo dentro de los piazos
- habituales; y (v) los ingresos del Fondo se apliquen de conformidad con la Ley luxemburguesa y el Reglamento de Gestion,

En cumplimiento de las disposiciones del Contrato de Depositario, la Ley de 17 de diclembre de 2010, Directiva 2009/65/CE y el Reglamento Delegado, el Banco
Depositarlo, con sujecion a determinadas condiciones y con el objeto de desempefiar de manera efectiva sus funciones, puede delegar latotalidad o parte de sus
funciones de salvaguarda en relacién con los instrumentos financieros que puedan mantenerse en custodia y que se hayan confiado debidamente al Banco
Depositario a efectos de custadia, en uno o mas subdepositarios, y/o en relacin con otros activos del Fondo la totalidad o parte de sus funciones relativas al
mantenimiento de registros y la verificacién de la propiedad, en otros delegados, nombrados por el Banco Depositaria en cualquier momento.

La responsabilidad del Banco Depositario no se vera afectada por esa delegacion en un subdepositario salvo que se estipule otra cosa enla Ley de 17 de diciembre
de 2010, la Directiva 2009/65/CE y el Reglamento Delegado yj/o el Contrato de Depositario.

El Banco Depositario es responsable frente al Fondo o sus Participes por la pérdida de un instrumentos financiero mantenido en custodia por el Banco Depositario
ylo el subdepositario. En caso de pérdida de ese instrumento financiero, el Banco Depositario tiene que devolver un instrumento financiero de un tipo idéntico, o
el importe correspondiente al Fondo, sin un retraso indebido. De conformidad con las disposiciones de la Ley de 17 de diciembre de 2010, el Banco Depositario
no seré responsable de la pérdida de un instrumento financiero, si esa pérdida se ha producido como resultado de un acontecimiento externo que no pueda
controlar razonablemente, cuyas consecuencias habrian sido inevitables pese a todos los esfuerzos razonables en contrario.

El Banco Depositario serd responsable frente al Fondoy frente a los Participes de todas las demas pérdidas sufridas por ellos coma resultado de un incumplimiento
negligente o intencionado por parte del Banco Depositario en el cumplimiento adecuado de sus funciones de conformidad con la legislacidn aplicable, en
particular la Ley de 17 de diciembre de 2010 y/o el Contrato de Depositario.

La Sociedad Gestora, actuando en nombre del Fondo, y el Banco Depositario, podrdn resolver el Contrato de Depositario en cualquier momento mediante
notificacion por escrito con noventa (go) dias de antelacion. En caso de retirada voluntaria del Banco Depositario o de sy destitucién por el Fondo, el Banco
Depositario debera ser sustituido a mds tardar dentro de un plazo de dos (2) meses a contar desde el vencimiento del periodo de resolucién antedicho, por un
depositario sucesor al cual se vayan a entregar los activos del Subfondo y que asumira las funciones y responsabilidades del Banco Depositario. Si la Sociedad
Gestora, en nombre del Fondo, no nombrara a ese depaositario sucesor a tiempo, el Banco Depositario podré notificar la situacién a la autoridad supervisora
financiera de Luxemburgo, la Commission de Surveillance du Secteur Financler (CSSF). La Sociedad Gestora tomara todas las medidas que sean necesarlas, en
su caso, para iniciar la liquidacién del Fondo, si no se ha nombrado a un banco depositario sucesor dentro de un plazo de dos (2) meses a contar desde el
vencimiento del preaviso de resolucion antedicho de noventa (go) dias.

Articulo ¢ - Objetivo de inversién y palitica de inversién

El objetivo primario del Fondo es proporcionar a los inversores la oportunidad de invertir en carteras gestionadas profesionalmente. Los activos de los Subfondos
invertiran, de conformidad con el principio de diversificacion del riesgo, en valores mobiliarios y otros activos permitidos por la Ley de 17 de diciembre de 2010.

No puede garantizarse que el objetivo de inversién del Fondoy los Suhfnndns se vaya a lograr. El valor de las inversiones puede subir o bajar, y es pomble quelos
inversores no recuperen el valor de su inversion Iniclal.

La Socledad Gestora esta autorizada a.determinar la politica de inversién de los Subfondos de conformidad con las normas y restricciones determinadas en
cualquier momento por la Sociedad Gestora en este Reglamento de Gestién y en el Folleto. Los objetivos, politicas y restricciones especificos de inversion,
aplicables a cada Subfondo concreto, serdn determinados por la Sociedad Gestora y divulgados en el Folleto.

Alos efectos de una gestion eficiente del Fondo y cuando las politicas de inversidn de los Subfondos asilo permitan, la Sociedad Gestora podra optar por gestionar
la totalidad o parte de los activos de determinados Subfondos junto con los activos pertenecientes a otros Subfondos del Fondo, tal y como se describe en mayor
detalle en el Folleto.

‘Asimismo, los Subfondos del Fondo, con sujecién a las condiciones dispuestas en el Folleto (en su caso) y la Ley de 17 de diciembre de 2010, pueden suscribir,
adquirir y/o mantener valores a emitir o emitidos por uno o méas Subfondos del Fondo, bajo las condiclones siguientes:

que el Subfondo objetivo no invierta, a su vez, en el Subfondo que haya invertido en ese Subfondo objetivo; y

que no mas del 20 % de los activos del Subfondo objetivo cuya adquisicion se contemple puedan invertirse en total en participaciones de otros Subfondos
objetivo del Fondo; y

que los derechos de voto, en su ¢aso, correspondientes a los valores pertinentes, se suspendan mientras el Subfondo en cuestion sea su titular, y sin perjuicio
del adecuado proceso en las cuentas y los informes periddicos; y

en todo caso, mientras el Fondo sea titular de esos valores, su valor no sera tomado en consideracidn para el cdlculo del patrimonio neto del Fondo a los
efectos de verificar el limite minimo del patrimonio neto impuesto por la Ley de 17 de diciembre de 2010; y

M2 SOLEDAD VALCARCEL CONDE
313 Troduetora-lntérprots litisda de INGLES
MR 4198 4




no exista una duplicacién de las comisiones de gestién/suscripcidn o reembolso entre las de nivel del Subfondo del Fondo que hayainvertide en el Subfondo
objetivo, y este Subfondo objetivo.

Articulo 5 - Restricciones de inversidn

A los efectos de este Articulo, cada Subfondo sera considerado un fondo independiente, segun el significado del Articulo 40 de la Ley de 17 de diciembre de 2010.

La Sociedad Gestora puede decidir que las inversiones del Fondo incluyan valores mobiliarios y cualesquiera otros activos permitidos porla Parte | de la Ley de 17

de diciembre de 2010, y con las restricciones en ella contempladas, segun lo especificado en el Folleto, como por ejemplo:

1)

2)

3)

a) valores mobiliarios e instrumentos del mercado monetario admitidos o negociados en un mercado regulado; a estos efectos, un “mercado regulado”

es un mercado de instrumentos financieros segin el significado de la Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo de 21 de abril de 2004,

relativa a los mercados de instrumentos financieros, en su version modificada;

b) valores mobiliarios e instrumentos del mercado monetario negaciados en otro mercado de un Estado miembro que esté regulado, opere con
reqularidad, esté reconacidoy se encuentre ablerto al piblico; alos efectos de este Articulo "Estado miembro® significa un Estado miembro de fa Unién
Europea (UE) o los estados del Espacio Econémico Europeo (EEE);

¢) valores mobiliarios e instrumentos del mercado monetario admitidos a cotizacion oficial en un mercado de valores en un Estado no miembro de la

Unién Europea o negociados en otro mercado de un Estado no miembro de la Unién Europea que esté regulado, opere con regularidad, esté reconocido

y se encuentre abierto al publico, y esté establecido en un pais de Europa, América, Asia, Africa u Oceania; ’

d) valores mobiliarios e instrumentos del mercado monetarlo de reciente emisidn, siempre y cuando las condiciones de emisiénincluyan un compromiso
de que se solicitara la admisidn a cotizacién oficlal en bolsas de valores o mercados segin los parrafos 3), b) o ¢) anteriores, y siempre y cuando esa
admisién se produzca dentro de un plazo de un afio a contar desde la emisién; ’

e) participaciones o acciones de organismos de inversidn colectiva en valores mobiliarios autarizados de conformidad con la Directiva 2009/65/CE
(OICVM) y/u otros organismos de inversién colectiva (OIC) estén o no establecidos en un Estado miembro, siempre y cuando:

- estosotros OIC estén autorizados con arreglo a leyes que dispongan que estdn sujetos a una supervisién que la autoridad supervisora responsable
del Fondo considere que es equivalente a la requerida por la legislacién comunitaria de la UE, y que la cooperacién entre autoridades supervisoras
se garantice suficientemente,

- el nivel de proteccion de los accionistas/participes de otros OIC sea equivalente al proporcionado a los accionistas/participes de un OICVM, y en
particular que las normas sobre segregacién de activas, empréstitos, préstamos y ventas no cubiertas de valores mobiliarios e instrumentos del
mercado monetario sean equivalentes a los requisitos de [a Directiva 2009/65/CE,

- las actividades comerciales de los otros OIC se comuniquen en informes semestrales y anuales, para permitir una evaluacién de los activos y
pasivos, losingresos y las operaciones en el periodo de comunicacién,

- los OICVM v otros OIC cuyas participacionesfacciones vayan a adquirirse, no puedan, de conformidad con el Reglamento de Gestidn o los
instrumentos de constitucidn, invertir mas del 10 % de sus activos netos totales en participacionesfacciones de otros OICVM u otros OIC;

f) depdsitos en una Institucidn de crédito que puedan reembolsarse a demanda o que puedan retirarse, y que tengan un vencimiento no superior a 12
meses, siempre y cuando la institucién de crédito tenga su domicilio social en un Estado miembro o, si el domicilio social delainstitucidn de crédito se
encontrara situado en un pais tercero, siempre y cuando esté sujeto a normas cautelares que la autoridad supervisora responsable del Fondo considere
equivalentes a las establecidas en la legislacién comunitaria de la UE;

g) instrumentos financieros derivados, Incluidos instrumentos equivalentes liquidados en efectivo, que se negocien en los mercados regulados
especificados en los parrafosa), b)y ) anteriores y/o instrumentos financieros derivados que se negocien extrabursatiimente (derivados OTC), siempre
y cuando: .

- el subyacente se componga de instrumentos segin el significado del Articulo 43, pérrafo (1) de la Ley de 17 de diciembre de 2010, indices
financieros, tipos de interés, tipos de cambio de divisas o monedas, en los cuales el Fondo puedan invertir de conformidad con sus objetivos de
Inversién,

- las contrapartes de las operaciones con derivados OTC sean instituciones sujetas a una supervision cautelar, y pertenecientes a las categorias
aprobadas por la autoridad supervisora responsable del Fondo, y

- losderivados OTC estén sujetos a una valoracién fiable y verificable, diariamente, y puedanvenderse, liquidarse o cerrarse mediante una operacién
de compensacion en cualquier momento, a su valor razonable, a iniciativa del Fondo;

h) instrumentos del mercado monetaria que no sean aquellos negociados en un mercado regulado pero que normalmente se negocien en el mercado
monetario y sean liquidos, y cuyo valor pueda ser determinado de manera precisa en cualquier momento, siempre y cuando la emision o el emisor de
tales instrumentos estén a su vez regulados a los efectos de proteger a los inversores y los ahorros, y siempre y cuando esas inversiones:

- sean emitidas o garantizadas por una autoridad central, regional o local o por un banco central de un Estado miembro, el Banco Central Europeo,
la Unién Europea o el Banco Europeo de Inversiones, un Estado no miembro o, en el caso de un Estado federal, por uno de los miembros que
compongan la federacién, o por un organismo publico internacional al cual pertenezcan uno o m3s Estados miembros, o
sean emitidas por un organismo cuyos valores se negocien en mercados regulados de los indicados en los parrafas ), b) o ¢) anteriores, o

- sean emitidos o garantizados por un establecimiento sujeto a supervisidn cautelar, de conformidad con los criterios definidos por la legislacion
comunitaria de la UE, o emitidos o garantizados por un establecimiento que esté sujetoy cumpla normas supervisoras quela autoridad supervisora
respansable del Fondo considere que son al menos tan restrictivas como aquellas exigidas por la legislacién comunitaria de la UE, o

- sean emitidos por otros organismos pertenecientes a las categorias aprobadas por la avtoridad supervisora responsable del Fondo, siempre y
cuando las inversiones en tales instrumentos estén sujetas 3 una proteccidn del inversor que sea equivalente a |a esteblecida en los apartados
primera, segundo y tercero de este parrafo h), y slempre y cuando el emisor sea una socledad cuyo capital y reservas asciendan a al menos diez
millones de euros (10000 000 EUR) y que presente y publique sus estados financieros anuales de conformidad con la cuarta Directiva 78/660/CEE
oque sea una entidad que, dentro de un grupo de sociedades que incluya a una o més socledades cotizadas, se dediqueala financiacién del grupo,
0 que sea una entidad que se dedique a la financiacidn de vehiculos de titulizacion que se beneficien de una linea de liquidez bancaria.

No obstante, los Subfondos no invertirdn més del 10 % de su patrimonio neto total en valores mobiliarios o instrumentos del mercado monetario que no

sean aquellos indicados en la seccion 1). .

Los Subfondos pueden mantener activos liquidos auxiliares, en distintas divisas.

La Sociedad Gestora aplica un proceso de gestién del riesgo que le permiite supervisar y medir en cualquier momento el riesgo de las posiciones de inversién

y su contribucién al perfil de riesgo general de la cartera, y un proceso para la evaluacidn exacta e independiente del valor de los derivados OTC.

Salvo que se especifique otra cosa en el Folleto, cada Subfondo, a efectos de (i) coberturs, yfo (ii) gestion eficiente de la cartera, y/o (iii) implementacion
de su estrategia de inversidn, y con sujecién a las disposiciones que se indican a continuacion, podré llevar a cabo operaciones con divisas extranjeras ylo
utilizar instrumentos financieros derivados y/o técnicas que se basen en valores mobiliarios, instrumentos del mercado monetario o contratos a plazosabre
indices de mercados de valores, segin el significado de la Parte | de la Ley de 17 de diciembre de 2010.

La exposicién global relativa al uso de derivados financieros se calcula teniendo en cuenta el valor actual de los activos subyacentes, el rlesgo de
contraparte, los movimientos en los mercados de futuros y el tiempo disponible para liquidar las posiciones. Esto también serd de aplicacion a los
subparrafos siguientes.
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4)

s)

Como parte de su politica de inversién y dentro de los limites establecidos en la seccidn 4), parrafo e), cada Subfondo puede invertir en instrumentos
financieros derivados, siempre y cuando la exposicion a los activos subyacentes no supere, en total, los limites de inversion establecidos en la seccién 4). Si
un Subfondo invirtiera en instrumentos financieros derivados basados en Indices, esas inversiones no tienen que combinarse segun los limites establecidos
en la seccidn 4). Cuando un valor mobiliario o un instrumento del mercado monetario incorpore un instrumento derivado, el instrumento derivado sera
tomado en consideracién para el cumplimiento de los requisitos de esta seccidn.

a)

No més del 20 % del patrimonio neto total de cada Subfondo puede invertirse en valores mobiliarios o instrumentos del mercado monetario emitidos
por el mismo emisor. Asimismo, el valor tatal de tados los valores mobiliarios e instrumentos del mercado monetario de esos emisores en los cuales el
Fondo invierta mas del 5 % de su patrimonio neto total, no podra superar al 40 % del valor de su patrimonio neto total. Ningin Subfondo puede invertir
mas del 20 % de su patrimonio neto total en depositos realizados en el mismo organismo. La expaosicion al riesgo de contraparte de un Subfondo, en
una operacion con derivados OTC yfo técnicas de gestion eficiente de la cartera, entotal no puede superar a los porcentajes siguientes:

= 10 % del patrimonio neto total, si la contraparte es una institucion de crédito de las indicadas en "Inversiones autorizadas y restricciones de
inversion", seccion 1), parrafof), o
- - el 59 del patrimonio neto total en otros casos.

b) El limite del 40 % especificado en la seccién 4), parrafo a), no es aplicable a depésitos y operaciones con derivados OTC realizados con instituciones

0

d)

financieras sujetas a supervision cautelar.

Independientemente de los limites especificados en el parrafo 5), punto a), cada Subfondo no combinard, cuando esto suponga una Inversion de més
del 20 % de sy patrimonio neto total en un Unico organismo, nada de lo siguiente:

- inversiones en valores mobiliarios o instrumentos del mercado monetario emitidos por ese organismo, o

- depositos realizados en ese organismo, o

- exposiciones derivadas de operaciones con derivados OTC realizadas con ese organismo

El limite del 10 % estipulado en la seccidn 4), parrafo a) se aumenta hasta un maximo del 35 % si los valores o instrumentos del mercado monetario son
emitidos o garantizados por un Estado mlembro, por sus autoridades locales publicas, por un Estado no miembro o por organismos internacionales
publicos a los cuales pertenezcan uno o mas Estados miembros.

El limite del 20 % estipulado en la seccidn 4), parrafo a) se aumenta hasta el 25 % para los bonos emitidos por una institucién de crédito que tenga su
domicilio social en un Estado miembro y que esté sujeta por Ley a supervisién publica especial disefiada para proteger alos bonistas. En particular, los
importes derivados de la emision de esos bonos deben invertirse de conformidad con los requisitos legales, en activos que, durante la totalidad del
periodo de validez de los bonos, puedan cubrir reclamaciones relativas a los bonos y que, en caso de quiebra del emisor, se utilizarian prioritariamente
para el reembolso del principal y el pago de los intereses devengados. Si un Subfondo invierte mas del 5 % de su patrimonio neto total en bonos delos
indicados en este parrafo, emitidos por un Unico emisor, el valor total de esas inversiones no podra superar al 8o % del patrimonio neto del Subfondo.

e) Los valores mobiliarios y los instrumentos del mercado monetario a los que se hace alusion en los parrafos c) y d) de esta seccién 4) no se tomardn en

cuentaalos efectos de aplicar el limite del 40 % al que se hace alusion en el parrafo a) de esta seccién. Los limites especificados en la seccion 4), parrafos
a), b), ¢), y d) no se combinaran; asi, las inversiones en valores mobiliarios o instrumentos del mercado monetario emitidos por el mismo emisor o en
depdsitos o instrumentos derivados en este organismo, realizados de conformidad can los pérrafos a), b), ) y d) no superaran en total al 35 % del
patrimonio neto de un Subfondo. Las sociedades que pertenezcan al mismo grupo a los efectos de elaboracidn de los estados financieros consolidados,
de conformidad con la Directiva 83/349/UE, en su versidn modificada o reformulada o de conformidad con las normas contables reconocidas
internacionalmente, serdn consideradas un Unico emisor a los efectos de calcular los limites de inversién especificados en la presente seccidn 4). Un
Subfondo puede invertir acumulativamente hasta un limite del 20 % de su patrimonio neto total en valores mobiliarios e instrumentos del mercado
monetario dentro del mismo grupo.

f). El limite del 20 % estipulado en la seccién &), parrafo a), se aumenta hasta el 100 % si los valores mobiliarios y los instrumentos del mercado

9)

monetario en cuestién son emitidos o garantizados por un Estado miembro, una o mas de sus autoridades locales, por cualquier otro estado que
sea miembro de la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econdmicos (OCDE), por Brasil o Singapur, o por un organismo piblico
internacional al cual pertenezcan uno o mas Estados miembros de la Unién Europea. En ese caso, el Subfondo en cuestién debe mantener valores
o instrumentos del mercado monetario de al menos seis emisiones distintas, y los valores o instrumentos del mercado monetarie de un Unico
emisor no superaran al 30 % del patrimonio total del Subfondo.

Sin perjuicio de los limites establecidos en la seccidn 6), los limites establecidos en esta seccidn 4) se aumentan hasta un maximo del 20 % para
inversiones en acciones y/o titulos de deuda emitidos por el mismo arganismo, cuando el propdsito de la politica de inversién del Subfondo sea el de
replicar la composicién de un determinado indice de acciones o de titulos de deuda, reconocido por la avtoridad supervisora responsable del Fondo,
sobre la base siguiente: '

- quelacomposicion del indice se encuentre suficientemente diversificada,
- queelindice represente un indice de referencia adecuado para el mercado al cual se refiera,
-  sepublique de una manera aproplada.

El limite antedicho del 20 % puede aumentarse hasta un méximo del 35 % cuando resulte estar justificado por condiciones de mercado excepcionales,
en particular en mercados regulados en |los que sean altamente dominantes determinados valores mobiliarios oinstrumentos del mercado monetario.
Lainversion hasta este limite Unicamente se permite para un Unico emisor.

El Fondo no invertird més del 10 % del patrimonio neto de cualquier Subfondo en participacionesfacciones de otros OICVM yfu otros OIC ("Fondos
Objetivo"), de conformidad con la seccion a), parrafo e), salvo que se especifique otra cosa en la politica de inversién aplicable a un Subfendo, segun lo
descrito en el Folleto.

Cuando en el Folleto se especifique un limite superior, como el 10 %, seran de aplicacion las restricciones siguientes:

Mo més del 20 % del patrimonio neto total de un Subfondo puede invertirse en participaciones/acciones de un Unico OICYMu otro OIC. A los efectos
de la aplicacidn de este limite de inversion, cada compartimento de un OICVM v otro OIC con multiples compartimentos debe considerarse un emisor
independientg, siempre y cuando se garantice el principio de segregacion de las obligaciones de los diversos compartimentos frente a terceros.

Las inversiones realizadas en participaciones/acciones de OIC que no sean OICVM no pueden superar en total al 30 % del patrimonio neto total del
Subfondo. -
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Cuando un Subfondo invierta en participaciones/acciones de otros OICVM yfu otros OIC gestionados, directamente o mediante delegacin, por la misma
sociedad gestora o por otra sociedad con la cual esté vinculada la Sociedad Gestora por gestién o control comunes, o por la tenencia directa o indirecta de
mas del 10 % del capital o de los derechos de voto (Fondos Afiliados), la Sociedad Gestora o la otra sociedad no podré cobrar comisiones de suscripcidno
reembolso por cuenta de la inversion del Subfondo en las participacionesfacciones de esos Fondos Afiliados.

Salvo que se especifique otra cosa en el Folleto, nose podré cobrar ninguna Comisidn de Gestidn correspondiente al volumen de esas inversiones en Fondos
Afiliados, a nivel del correspondiente Subfondo, salvo que el Fondo Afiliado, a su vez, no cobre ninguna comision de gestion.

Los inversores debersn tener en cuenta que para las inversiones en participacionesfacciones de otros OICVM y/u otros OIC, en general pueden producirse
los mismos costes, tanto a nivel de Subfondo como a nivel de los otros OICVM y/u OIC.

6) a) Losactivosdel Fondono pueden invertirse en valores que comporten derechos de voto que permitirian al Fondo ejercer una influencia significativa en
la gestidn de un emisor.
b) Asimismo, el Fondo no puede adquirir més de: ]

- el10% de las acciones sin derecho a voto del mismo emisor,

- el20% de los titulos de deuda del mismo emisor,

- el 25% de las participaciones/acciones de un Onico y mismo OICVM v otro OIC,

- el 20 % de los instrumentos del mercado monetario del mismo emisor. -

En los Ultimos tres casos, la restriccion no ser de aplicacién si el importe bruto de los bonos o los instrumentos del mercado monetario, o el importe

neto de los instrumentos en emisidn, no puede calcularse en el momento de la adquisicién.

Las restricciones indicadas en los parrafos a) y b) no serén de aplicacion a: . .

- valores mobiliarios e instrumentos del mercado monetario emitidos o garantizados por un Estado miembro o sus autoridades locales.

. valores mobiliarios e instrumentos del mercado monetario emitidos o garantizados por un Estado no miembro de la Unidn Europea,

- valores mobiliarios e instrumentos del mercado monetario emitidos por organismos piblicos internacionales a los cuales pertenezcan uno 0 mas

Estados miembros de la Unién Europea,

~  acciones mantenidas por el Fondo en el capital de una sociedad constituida en un Estado no miembro de la Unién Europea y que invierta sus
activos principalmente en valores de organismos emisores que tengan su domicilio social en ese Estado, cuando con amreglo a la legislacién de
ese Estado esa tenencia represente la Onica forma en la que el Fondo puede invertir en los valores de organismos emisores de ese Estado. La
excepcion, sin embargo, séra de aplicacién dnicamente si en su politica de inversién la sociedad del Estado no miembro de la Unién Europea
cumple los limites estipulados en la seccidn 4, parrafos a) a ), seccién 5y seccién 6, parrafos a) y b).

7)  ElFondo no puede tomar en préstamo ningin dinero para ningin Subfondo, con la excepcion de:
a) lacompra de divisas extranjeras, utilizando un préstamo de respaldo mutuo
b) unimporte equivalente a no mas del 10 % del patrimonio neto total del Subfondo, y tomado en préstamo temporalmente.

8)  ElFondo ne puede otorgar préstamos ni actuar como garante de terceros. .

9)  Paragarantizar una gestion eficiente de la cartera, cada Subfondo, de conformidad con las disposiciones del reglamento luxemburgués aplicable, puede
suscribir operaciones de préstamo de valores, )

10)  El Fondo no puede invertir sus activos directamente en inmuebles, metales preciosos o certificados que representen a metales preciosos y artfeulas con
metales preciosos. i

11)  El Fondo no puede realizar ventas no cubiertas de valores mobiliarios, instrumentos del mercado monetario u otros instrumentos financieros de los
indicados en la seccion 1), parrafos e), g) y h).

12) a) Enrelacidn conlos empréstitos realizados dentro de las limitaciones establecidas en el Folleto, el Fondo puede prendar o cederlos activos del Subfondo
en cuestidn, como garantia accesoria.
b) Asimismo, el Fondo puede prendaro ceder los activos del Subfondo en cuestidn, como garantia accesoria, a contrapartes de operaciones con derivados
OTC o instrumentos financieros derivados que se negocien en un mercado regulado de los indicados en la seccidn 2), parrafos a), b) y c) anteriores, con el
objeto de garantizar el pago y el cumplimiento por ese Subfondo de sus obligaciones a la contraparte pertinente. En la medida en que las contrapartes
requieran la provision de una garantia accesoria que supere al valor del riesgo a cubrir mediante garantia accesoria, 0 que el exceso de garantia accesoria
se deba a otras circunstancias (por ejemplo, el rendimiento de los activos entregados como garantfa accesoria o las disposiciones de la documentacion
marco habltual), esa garantia accesoria (en exceso) padré exponerse (también con respectoa la garantfa accesoria de no efectivo) al riesgo de contraparte
de esa contraparte, y Unicamente puede tener una mera garantia no garantizada con respecto a esos activos.

13)  UnSubfondo no puede actuar como fondo subordinado.

Las restricciones indicadas més arriba no serdn de aplicacién al ejercicio de los derechos de suscripcion.

Durante los primeros seis (6) meses siguientes a la autorizacién oficial de un Subfondo en Luxemburgo, no serd necesario que se cumplan las restricciones
indicadas en las secciones 4) y 5) anteriores, siempre y cuando se cumpla el principio de diversificacidn del riesgo.

Si los limites a los que se hace alusién mas arriba fueran superados por motivos que la Sociedad Gestora no pudiera controlar, 0 como resultado del ejercicio de
derechos de suscripcion, la Sociedad Gestora, como asunto prioritario, solucionara esa situacién, teniendo debidamente en cuenta losintereses de los Participes.

La Saciedad Gestora tiene derecho a emitir, en cualquier momento, nuevas restricclones deinversion en interés de los Participes, si por ejemplo esas restricciones
fueran necesarias para cumplir la legislacion y los reglamentos en aquellos pafses en los cuales las Participaciones del Fondo se ofrezcan o vayan a ofrecerse en
venta o en compra,

Artlculo 6 - Participaciones del Fondo

Las Participaciones Unicamente estén disponibles en forma no certificada, y existirdn exclusivamente como anotaciones en cuenta. Los Participes no tienen
derecho a solicitar [a entrega de un certificado de Participaciones.

Las Participaciones pueden mantenerse a través de depositarios colectivos. En esos casos, los Participes recibirdn una confirmacién en relacién con sus
Participaciones, del depositario de su eleccion (por ejemplo, su banco o intermediario), o bien las Participaciones podrdn ser mantenidas por los Participes
directamente en una cuenta registrada mantenida para el Fondo y sus Participes por la Administracién Central del Fondo (“Administracién Central").” Estos
Participes sern registrados por la Administracidn Central. Las Participaciones mantenidas en un depositario podran transferirse a una cuenta del Participe enla
Administracién Central, o a una cuenta en atros depositarios, aprobada por la Sociedad Gestora, o en una institucidn que participe en los sistemas de
compensacion de valores y fondos. Del mismo modo, las Participaciones ahonadas en una cuenta de un Participe mantenida en la Administracion Central pueden
transferirse en cualquier momento a una cuenta mantenida en un depositario.
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Las suscripciones de fracciones de Participaciones se permitiran hasta tres decimales. La tenencia de Participaciones fraccionales otorgara al Participe derechos
proporcionales en relacion con esas Participaciones.

La Sociedad Gestora puede dividir o fusionar las Participaciones en interés de los Participes.
No se celebrarén juntas generales de Participes y no corresponderd ningin derecho de voto a las Participaciones,

Las Clases de Participaciones emitidas por el Fondo, para cada Subfondo, se definen en el Folleto.

Articulo 7 - Emisién de Participaciones

Después de la fecha o periodo de oferta iniclal de una Clase de Participaciones en el Subfondo pertinente, la Sociedad Gestora puede ofrecer Participaciones para
su suscripcion en cualquier dia; segun lo especificado en el Folleto.

La Sociedad Gestora, actuando como distribuidor global de las Participaciones del Fondo, puede delegar en terceros la distribucién de las Participaciones del
Fondo. Las solicitudes de suscripcién pueden presentarse a la Administracion Central, actvarido la Sociedad Gestora como distribuidor global yfo cualquier
subdistribuidor autorizado por la Sociedad Gestora para aceptar esas solicitudes ("Subdistribuidor”), tal y como se especifica en mayor detalle en el Folleto.

Con respecto al periodo de oferta inicial, el precio de oferta inicial por Participacion de cada Clase serd determinado por la Sociedad Gestora. El precio de oferta
inicial puede incluir comisiones, que se describen en el Folleto del Fondo. Después de la fecha o periodo de oferta inicial, el precio de emisién de las Participaciones
se corresponderd con el Valor Liquidativo aplicable por Participacién de la Clase de Participaciones pertinente dentro de cada Subfondo, salvo que se especifique
otra cosa para el Subfondo en cuestidn, en el Folleto. La Sociedad Gestora puede determinar que los inversores tengan que pagar un cargo de ventas que se
especifique en el Folleto, en su caso. Adicionalmente, el inversor asumira cualesquiera impuestos u otros costes relativos a la solicitud de suscripcion.

La Sociedad Gestora determinara las horas y fechas de clerre a mds tardar en el Dia de Valoracion (segun la definicidn del Articulo a1, "Valor Liquidativo") para el
proceso de las solicitudes de suscripcion segun lo especificado en el Folleto. Las solicitudes de suscripcion recibidas por la Administracién Central, la Sociedad
Gestora actuando como distribuidor global, o el Subdistribuidor, antes de esas haras y fechas de cierre fijadas en relacién con un Dia de Valoracidn, se procesaran
al Valor Liquidativo por participacién determinado en ese Dia de Valoracién. Si las solicitudes de suscripcién fueron recibidas por la Administracién Central, la
Sociedad Gestora actuando como distribuidor global o el Subdistribuidor después de las horas y fechas de clerre especificadas en el Folleto, serdn pracesadas al
Valor Liquidativo determinado en el siguiente Dia de Valoracion aplicable, sequn lo especificado en el Folleto.

Las Participaciones se emitiran tras la recepcion del precio de emisidn con la fecha valor correcta, por el Banco Depositario. El pago deberd ser recibido de la
formay dentro del plazo que se especifican en el Folleto. Siel pago no fuera recibido dentro de ese plazo, el precio de emision por participacion podra ser ajustado,
con sujecidn al Valor Liquidativo en vigor en el momento de la recepcion del.pago. No obstante lo antedicho, la Sociedad Gestora, segin su criterio, podra decidir
que la solicitud de suscripcion Gnicamente sea aceptada una vez ese importe sea recibido por el Banco Depositario.

La Sociedad Gestora, en interés de los Participes, podré aceptar valores mobiliarios y otros activos permitidos por la Parte | de la Ley de 17 de diciembre de 2010,
coma pago de la suscripcién ("aportacion en especie”), siempre y cuando los valores mobiliarios y los activos ofrecidos se.atengan a la politica de inversion y a las
restricciones del Subfondo en cuestion. Cada pago de Participaciones a cambio de una aportacion en especie forma parte de un informe de valoracién emitido
porel auditor del Fondo. La Sociedad Gestora, a su entera discrecion, puede rechazar |a totalidad o varios de los valores mobiliarios y activos ofrecidos, sin indicar
ningdn motivo. Todos los costes causados por esa aportacién en especie (incluidos los costes del informe de valoracidn, las tasas de intermediacion, los gastos,
las comisiones, etc.) seran asumidos por el inversor.

La Sociedad Gestora también puede imponer una inversién minima Inicial y un imparte minimo de tenencia, para cada Clase de Participaciones, segin lo
especificado en el Folleto. Ese requisito de inversion minima Inicial y de tenencia podré dispensarse en cualquier caso concreto, a enteradiscrecién de la Sociedad
Gestora.

La Sociedad Gestora y la Administracién Central tienen derecho a rechazar cualquier solicitud de suscripcion, en su totalidad o en parte, por cualquier motivo, y
pueden en particular prohibir o limitarla venta de Participaciones a personas fisicas o personas juridicas de determinados paises o regiones, si esas ventas pudieran
ser perjudiciales para el Fondo o si una suscripci6n en el pais en cuestion vulnerara la legislacion aplicable.

Asimismo, cuando nuevas inversiones afectarian negativamente a la consecucion del objetivo de inversion, la Sociedad Gestora podra decidir la imposicién de
limites sobre Subfondos individuales, y suspender la emisién de Participaciones de manera permanente o temporal, cuando lo considere necesario para garantizar
una gestidn adecuada de las inversiones del Fondo.

La emisidn de Participaciones puede suspenderse con arreglo a las condiciones del Articulo 12 "Suspension del calculo del Valor Liquidativory de la emisidn,
reembolso y conversion de las Participaciones", o segun el criterio de la Sociedad Gestora, en el mejor interés del Subfondo, en concreto en otras circunstancias
excepcionales.

Articulo 8 ~Reembolso de Participaciones

La Sociedad Gestora en principio reembolsara las Participaciones en cualquier dia especificado en el Folleto, al Valor Liquidativo por Participacién de la
correspondiente Clase de Participaciones del Subfondo (sobre la base del métado de cilculo descrito en el Articulo 21 "Valor Liquidativo®), aplicable en ese dia,
menos cualquier cargo de reembolso especificado en el Folleto (si lo hubiera). A estos efectos, las solicitudes de reembolso deben presentarse a la Administracion
Central, a la Sociedad Gestora actuando como distribuidor global, o al Subdistribuider. Las solicitudes de reembolso de Participaciones mantenidas a través de
un depositario deben presentarse al depositario en cuestidn.

La Sociedad Gestora determinara las horas y fechas de cierre a mas tardar en el Dia de Valoracion o antes del mismo (segin la definicién del Articulo 13, "Valor

Liquidativo®) para el proceso de las solicitudes de reembolso. Las solicitudes de reembolso recibidas antes de esas hdras y fechas de cierre especificadas en el
Folleto para un Dia de Valoracidn seran procesadas al Valor Liquidativo aplicable correspondiente a ese Dia de Valoracion. Si las solicitudes de reembolso fueran
recibidas después de esas horas y fechas de cierre, serdn procesadas al Valor Liquidativo determinado en el siguiente Dia de Valoracién aplicable.

Si la formalizacién de una solicitud de reembolso supusiera que el inversor en cuestion fuera titular de Participaciones en una Clase de Participaciones concreta,
que seainferior al requisito minimo de tenencia para esa Clase o Subfondo segun lo indicado en el Folleto, la Sociedad Gestora, sin necesidad de nueva notificacion
al Participe, podra considerar esa solicitud de reembolso como si fuera una solicitud de reembolso de la totalidad de las Participaciones de esa Clase o Subfondo
mantenidas por el Participe.
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El pago del precio de reembolso de las Participaciones se realizara dentro del plazo especificado en el Falleto. El plazo no es de aplicacion cuando disposiciones
legales especificas, como por ejemplo restricciones sobre divisas u otras restricciones de transmisién u otras circunstancias que el Banco Depositario no pueda
controlar, hagan imposible transferir el importe de reembolso.

En caso de grandes solicitudes de reembolso, la Sociedad Gestora podra decidir la liquidacion de solicitudes de reembolso una vez haya vendido los
correspondientes activos del Fondo, sin demora indebida. Cuando esa medida sea necesaria, todas las solicitudes de reembolso recibidas en el mismo dia serdn
liquidadas al mismo precio.

El pago del precio de reembolso serd realizado de la forma descrita en el Folleto, enla divisa que sea de curso legal en el pais en el cual se vaya a realizar el pago,
después de la conversidn del importe en cuestion. Si, a entera discrecién del Banco Depositario, el pago fuera a realizarse en una divisa distinta a aquellaen fa
cual estén denominadas las Participaciones en cuestion, el importe a pagar serén los importes de conversion de la divisa de denominacion a la divisa de pago,
menos todas las tasas y comisiones de cambio. Salvo que la legislacién aplicable estipule otra cosa, no existe ninguna obligacién de pagar los ingresos de
reembolso en una divisa que no sea aquella en la cual estén denominadas las Participaciones. La Sociedad Gestora también puede proponer a un Participe que
liquide un reembolso en su totalidad o en parte mediante una distribucion en especie de determinados activos de valor equivalente al precio de reembolso (menos
cualquier comisién de reembolso) del correspondiente Subfondo, en lugar de efectivo. En tales circunstancias, el Participe debera aceptar especificamente el
reembolso en especie, y recibir una parte proporcional de los activos del Subfondo. 3

Cuando se produzca el pago del precio de reembolso, las correspondientes Participaciones dejaran de ser validas.

La Sociedad Gestora, en cualquier momento'y a su entera discrecion, puede proceder a reembolsar las Participaciones de las que sean titulares los Participes que
no tengan derecho a adquirir o poseer esas Participaciones. En particular, la Sociedad Gestora tiene derecho a reembolsar obligatoriamente todas las
Participaciones de las que sea titular un Participe cuando cualquiera de las manifestaciones y garantias realizadas en relacion con la adquisicion de las
Participaciones no sea verdadera o haya dejado de ser verdadera, o ese Participe no cumpla cualquier condicién aplicable de elegibilidad para una Clase de
Participaciones, La Sociedad Gestora también tiene derecho a reembolsar obligatoriamente todas las Participaciones mantenidas por un titular que sea una
persona de Estados Unidos (segin la definicion del Articulo 20 de este Reglamento de Gestiodn) en cualquier otra circunstancia en la cval la Sociedad Gestora
determine que ese reembolso obligatorio evitaria desventajas legales, regulatorias, pecuniarias, tributarias, econdmicas, de propiedad, administrativas u otras,
que sean sustanciales para el Fondo, Jo cual incluye, sin limitacién alguna, los casos en los que esas Participaciones sean mantenidas por un titular que no tenga
derecho a adquirir o poseer esas Participaciones o que no haya cumplido cualesquiera obligaciones relacionadas con la tenencia de esas Participaciones con
arreglo al reglamento aplicable.

El reembolso de Participaciones podré quedar suspendido con arreglo a las condiciones del Artfculo 12 "Suspensién del calculo del Valor Liquidativo y de la
emision, reembolso y conversion de las Participaciones” o en otros casos excepcionales cvando las circunstancias y el mejor Interés de los Participes asi lo
requleran.

Artlculo g~ Conversién de Participaciones

Salvo que se especifique otra cosa en el Folleto con respecto a una Clase de Participaciones o Subfondo, los Participes pueden convertiren cualquier momento la
totalidad o parte de sus Participaciones en Participaciones de la misma Clase de otro Subfondo o en otra Clase del mismo Subfondo o de otro Subfondo, siempre
y cuando se cumplan los requisitos (especificados en el Folleto) de la Clase de Participaciones a la cual se conviertan esas Participaciones.

La Sociedad Gestora determinara las horas y fechas de cierre en el Dia de Valoracion, o antes del mismo (segin la definicién del Articulo 11 "Valor Liquidativo®)
para el proceso de las solicitudes de conversién seguin lo especificado en el Folleto. Las solicitudes de conversion recibidas antes de las horas y fechas de clerre
especificadas en el Folleto para un Diade Valoracién serén procesadas al Valor Liguidativo aplicable a ese Dia de Valoracin. Si se recibensolicitudes de conversion
después de esas horas y fechas de cierre, serén procesadas al Valor Liquidativo determinado en el siguiente Dia de Valoracidn aplicable. Las conversiones de
Participaciones Gnicamente se realizardn en un Dia de Valoracidn, si se calcula el Valor Liquidativo en ambas Clases-de Participaciones pertinentes.

Ala hora de procesar una solicitud para la conversién de Participaciones que suponga que la tenencia del Participe en cuestion en una Clase de Participaciones
concreta caiga por debajo del requisito de tenencia minima para esa Clase segln lo especificado en el Folleto, la Sociedad Gestora, sin nueva notificacion al
Participe, podra tratar esa solicitud de conversién como si fuera una solicitud de conversion de la totalidad de las Participaciones mantenidas por el Participe en
esa Clase de Participaciones. L

Cuando las Participaciones denominadas en una divisa se conviertan en Participaciones denominadas en otra divisa, las comisiones de divisasy conversién seran
tomadas en consideracion y deducidas.

La Sociedad Gestora podra determinar el cargo de una comisién de conversién, cuyo porcentaje maximo se especifica en el Folleto.

Articulo 10 - Cuestiones de Estados Unidos

Las Participaciones del Fondo no podrén ofrecerse, venderse ni transmitirse, directa o indirectamente a una "Persona de Estados Unidos", ni en su beneficio, y Ia
definicion de ese término Incluye (i) a una “persona de Estados Unidos” segun lo descrito en el Artlculo 7701(a)(30) del Cédigo de la renta interna de Estados
Unidos de 1986, en su version modificada (U.S. Internal Revenue Code of 186, el "Cédiga"), (i) una "persona de Estados Unidos” tal y como se define ese término
en el Reglamento S de la Ley de 1933, en su versién modificada, (iif) una persona que "se encuentre en los Estados Unidos", segiin la definicién de la Norma
202(3)(30)-1 con arreglo a la Ley de asesores de inversién de Estados Unidos de 1940, &n su versién modificada (U.S. Investment Advisers Act of 1940) o (iv) una
persona que no tenga la calificacidn de "persona de fuera de Estados Unidos", tal y coma se define ese término en la Norma 4.7 de la U.S. Commodities Futures
Trading Commission.

Cada Participe y cada beneficiario de transmision de un derecho de un Participe en un Subfondo proporcionaré (incluso mediante actualizaciones) a la Sociedad
Gestora o a cualquier tercero designado por la Sociedad Gestora (un "Tercero Designado®), en la forma y en el momento que la Sociedad Gestora solicite
razonablemente (la cual incluye por medio de certificacion electrénica) cualquier informacién, manifestaclones, renunciasy formularios relativos al Participe (0 a
los propietarios directos oindirectos del Participe 0 alos titulares de cuentas) que la Sociedad Gestora o el Tercero Designado soliciten razonablemente para que
puedan obtener cualquier exencién, reduccion o reembolso de cualquier retencién u otros impuestos aplicados por una autoridad tributaria u otra agencia
gubernamental (incluidas las retenciones de impuestos aplicadas de conformidad con la Ley de incentivos para la contratacion y restauracidn del empleo de 2010,
ocualquier Ley similar o sucesora o acuerdo intergubernamental, o cualquier acuerdo suscrito e conformidad con esa legislacién o acuerdo intergubernamental)
sobre la Sociedad Gestora o el Fondo, importes pagados al Fondo, o importes asignables o distribuibles porel Fondo a ese Participe o beneficiario de transmision.
En caso de que un Participe o beneficiario de transmision del derecho de un Participe no proporcione esa informacion, esas manifestaciones, esas renuncias o
formularios, a la Sociedad Gestora o al Tercero Designado, la Sociedad Gestora o el Tercero Designado tendran plena capacidad para tomar todas y cada una de
las medidas siguientes:
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a) retener cualesquiera impuestos que tengan que retenerse de conformidad con cualquier legislacion aplicable, reglamento, norma o acuerdo;
b) reembolsar el derecho del Participe o del beneficiario de la transmisidn, en un Subfondo, segin lo indicado en el Articulo 8;

¢) constituir y administrar un vehiculo de inversion organizado en los Estados Unidos que se considere una "sociedad en comandita naclonal® a los efectos del
Articulo 7701 del Cédigo de la renta interna de 1986, en su versién modificada, y transferir el derecho de ese Participe o beneficiario de la transmisidn, en cualquier
Subfondo, o el derecho sobre los activos y pasivos de ese Subfondo, a ese vehiculo de Inversién. Si asi lo solicitan la Sociedad Gestora o el Tercero Designado, el
Participe o el beneficiario de la transmisidon formalizara todos y cada uno de los documentos, opiniones, instrumentos y certificados que la Saciedad Gestora oel
Tercero Designado haya solicitado razonablemente y que sean en todo caso necesarios para efectuar lo antedicho. Cada Partlcipe otorga por el presente a la
Sociedad Gestora o al Tercero Designado un poder, junto con un derecho, a formalizar cualquiera de esos documentos, opiniones, instrumentos o certificados en
nombre del Participe, si el Participe no lo hace.

La Sociedad Gestora o el Tercero Designado pueden divulgar informacidn relativa a cualquier Participe (incluse la informacién proporcionada por el Participe de
conformidad con este Articulo) a cualquier persona a la cual tenga que divulgarse esa informacidn, o una autoridad tributaria u otra agencia gubernamental que
sollcite que se divulgue, incluidas las transferencias a jurisdicciones que no tengan una proteccion estricta de los datos o leyes similares, de manera que la Sociedad
Gestora pueda cumplir cualquier ley o reglamento aplicable o acuerdo con una autoridad gubernamental. Por el presente, cada Participe renuncia a todos los
derechos que pudiera tener con arreglo ala legislacion aplicable sobre secreto bancario, proteccién de datos y legislacién similar, que de otro modo prohibiria esa
divulgacién, y garantiza que cada persona cuya informacion proporcione (o haya proporcionado) a la Sociedad Gestora o el Tercero Designado haya recibido esa
informacién, y haya otorgado ese consentimiento, segin sea necesario para permitir la recopilacién, el tratamiento, divulgacién, la transferencia y la
comunicacion de su informacidn segin loindicado en este Articulo y en este pérrafo.

La Sociedad Gestora y el Tercero Designade podrén suscribir acuerdos con cualquier autoridad tributaria aplicable (lo cual incluye cualquier acuerdo suscrito de
conformidad con la Ley de incentivos para la contratacion y restauracion del empleo de 2010, 0 cualquier legislacion. similar o sucesora o acuerdo
intergubernamental) en la medida en que determine que un acuerdo de ese tipo es en el mejor interés del Fondo o de cualquier Participe.

Articulo 21 - Valor Liquidativo

El Valor Liquidativo de |as Participaciones de cada Subfondo seré calculado en la Divisa de Referencia del correspondiente Subfondo por la Sociedad Gestoraen
Luxemburgo, al menos dos veces al mes con una frecuencia determinada por la Sociedad Gestora y en los dias especificados en el Folleto (cada uno de esos dias
se denomina un "Dfa de Valoracién®), A estos efectos, los activos y pasivos del Fondo serén asignados a los Subfondos (y a las Clases de Participaciones
individuales dentro de cada Subfondo), y el célculo se realizard mediante la division del Valor Liquidativo del Subfondo por el nimero total de Participaciones en
circulacion para el correspondiente Subfondo. Si el Subfondo en cuestién tuviera mas de una Clase de Participaciones, esa parte del Valor Liquidativo del
Subfondo atribuible a la Clase de Participaciones concretadas se dividira por el nimero de Participaciones emitidas de esa Clase de Participaciones.

El Valer Liquidativo de una Clase de Participaciones denominada en una divisa que no sea la Divisa de Referencia del Subfondo en cuestion se calculard primero

en la Divisa de Referencia de ese Subfondo, y se convertira desde la Divisa de Referencia a la otra divisa al tipo medio de mercado entre la Divisa de Referenciay

la otra divisa.

En particular, los costes y gastos relacionados con la conversién de divisas en relacién con la suscripcién, reembolso y conversidn de Participaciones de una Clase
que no esté dominada en la Divisa de Referencia de los Subfondos en cuestidn, asi como la cobertura de la exposicidn de divisas en relacién con esa Clase, se
reflejaran en el Valor Liquidativo de esa Clase.

Salvo que se especifique otra cosa en el Folleto pare el Subfondo en cuestién, los activos de cada Subfondo se valoraran de la manera siguiente:

a) Los valores que coticen o que se negocien can regularidad en un mercado de valores seran valorados al Gitimo precio de venta disponible. Si ese precio no
estuviera disponible para un dia de negociacién concreto, podra tomarse como base de la valoracidn el precio medio al cierre (la media de los precios
comprador y vendedor al cierre) o alternativamente el precio comprador al cierre;

b) Siunvalor se negociara en varios mercados de valores, la valoracion se realizara con referencia al mercado que sea el mercado principal de ese valor;

c) Enel caso de aquellos valores para los cuales no sea significativa la negoclacién en un mercado de valores, pero que se negocien en un mercado secundario
con negociacién regulada entre operadores de valores (con el efecto de que el precio refleje las condiciones de mercado), la valoracién podré basarse en este
mercado secundario;

d) Losvalores negociados en un mercado regulado seran valorados de la misma forma que aquellos cotizados en un mercado de valores;

e) Losvalores que no coticen en un mercado de valoresy que no se negocien en un mercado regulado serdn valorados a su Ultimo precio de mercado disponible.
Sino se encontrara disponible ese precio, la Sociedad Gestora valorara esos valores de conformidad con otros criterios que serdn establetidos por la Sociedad
‘Gestora y sobre la base del precio de venta probable, cuyo valor sera estimado con el cuidado debido y con buena fe;

f) Losderivados se trataran de conformidad con lo antedicho. Las operaciones con permutas OTC se valorardn de manera coherente en funcion de los precios
comprador, vendedor o medio, segin lo determinado en buena fe de conformidad con los procedimientos establecidos por la Sociedad Gestora en nombre
del Fondo. A la hora de decidir el uso de los precios comprador, vendedor o medio, la Socledad Gestora tornard en consideracidn los flujos previstos de
suscripcidn o reembolso, entre otros parametros. Si, en opinidn de la Sociedad Gestora, esos valores no reflejaran el valor razonable de mercado de las
operaciones de permutas OTC en cuestion, el valor de esas operaciones de permutas OTC serd determinado en buena fe por la Sociedad Gestora, o mediante
el método ofrecido que considere apropiado segun su criterio.

g) El preciode valoracion de un instrumento del mercado monetario que tenga un vencimiento o un plazo restante hasta el vencimiento de menos de 12 meses
y que no tenga ninguna sensibilidad especifica a los parametros de mercado, incluido el riesgo de crédito, en funcién del precio de adquisicidn neto o del
precio en el momento en el que el plazo restante de la inversién hasta el vencimiento caiga por debajo de 12 meses, se ajustara progresivamente al precio de
reembolso, manteniendo al mismo tiempo constante el rendimiento de la inversidn resultante. En caso de cambio significativo en las condiciones de
mercado, el fundamento para la valoracién de la distintas inversiones se hara coincidir con los nuevos rendimientos de mercado;

h) Las participaciones o acciones de OICVM u OIC se valoraran sobre la base de su valor liquidative calculado mas recientemente, cuando sea necesario tomando
debidamente en cuenta |a comision de reembolso. Cuando no exista un valor liquidativo y Unicamente se encuentren disponibles los precios compradory
vendedor para participaciones o acciones de OICVM u otros OIC, las participaciones o acciones de esos OICVM v otros QIC podrén valorarse seg0n la media
de esos precios comprador y vendedor; ’

i) Elvalor de los permutas de incumplimiento de crédito se calcula con regularidad utilizando criterios exhaustivos y transparentes. La Sociedad Gestoray el
Auditor Independiente supervisaran la exhaustividad y |a transparencia de los métados de valoracién, y su aplicacién,

j)  Losactivos liquidos, depdsitos fiduciarios y a plazo fijo, se valoraran a sus respectivos valores nominales, mas los intereses devengados.

Los importes resultantes de esas valoraciones se convertiran en la Divisa de Referencia de ese Subfondo al precio de mercado medio vigente. Las operaciones
con moneda extranjera realizadas a los efectos de cubrir el riesgo de divisas serdn tomadas en consideracion cuando se realice esta conversion,
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Asimismo, si se emplean técnicas especificas para Clases de Participaciones especificas, a efectos de cobgrtura u otros propositos de gestion del riesgo, los
importes de pérdidas y ganancias resultantes de esas operaciones, ¥ los costes vinculados, se asignaran Unicamente a esas Clases de Participaciones.

Si una valoracién de conformidad con las normas antedichas resultara ser imposible o incorrecta debido a circunstancias particulares o cambiantes, la Socledad '
Gestora tendra derecho a utilizar atros principlos de valoracién generalmente reconocidos y auditables, con el objeto de alcanzar una valoracién adecuada de los
activos del Subfondo.

El Valor Liquidativo de una Participacidn serd redondeado al alza 0 a labaja, sequin sea el caso, ala sigulente unidad mas pequefia de la Divisa de Referencia que
en la actualidad se utilice, salvo que se especifique otra cosa en el Folleto del correspondiente Subfondo. .

El Valor Liquidativo de uno o mas Subfondos también podra convertirse en otras divisas al tipo medio de mercado en caso de que la Sociedad Gestora decidiera
efectuar la emisién y reembolso de Participaciones en una o mas divisas distintas. Encaso de que la Sociedad Gestora determinara esas divisas, el Valor Liquidativo
de las correspondientes Participaciones en esa divisa serd redondeado al alza 0 a la baja, a la siguiente unidad de divisa mas pequefia.

En circunstancias excepcionales, podrén realizarse otras valoraciones en el mismo dia; tales valoraciones seran vélidas pa}a cualesquiera solicitudes de suscripcién
ylo reembolso que se reciban posteriormente.

El Valor Liquidativo total del Fondo seré calculado en euros.

Para proteger a los Participes existentes, y con sujecién a las condiciones indicadas en el Folleto, la Sociedad Gestora podré decidir el ajuste del Valor Liquidativo
por Clase de Participacion de un Subfondo, al alza o a la baja, en caso de excedente neto de solicitudes de suscripcién o reembolso en un Dia de Valoracion
concreto. El ajuste del Valor Liquidativa tiene como propésito cubyir en particular, aunque no exclusivamente, los costes operativos, los cargos impositivos y los
diferenciales ofertajdemandsa contraldos por los Subfondos en cuestién debido a las suscripciones, reembolsos y/o conversiones del Subfondo.

Segun lo especificado para los correspondientes Subfondos, en el Folleto, el Valor Liquidativo puede ajustarse en cada Dia de Valoracién sobre la base de una
negociacién neta, independientemente del tamafio del flujo de capital neto Unicamente si se supera un limite predefinido de flujos netos de capital.

Articulo a2 - Suspensién del cdlculo del Valor Liquidativo y de fa emisién, reembolso y conversion de Participaciones

La Sociedad Gestora puede suspender el cdlculo del Valor Liquidativo y/o, cuando corresponda, 1a emision, el reembolso y la conversidn de las Participaciones de
un Subfondo, cuando una parte sustancial de los activas del Subfondo:

a)  nopueda valorarse, debido a que una bolsa de valores o un mercado se encuentren cerrados en un dia que no sea un festivo piblico habitual, o cuando la
negociacidn en esa balsa de valores o mercado haya quedado restringida o suspendida; o

1
b)  no se pueda enajenar libremente, debido a un acontecimiento politico, econdmico, militar, monetario o de otro tipo, que la Sociedad Gestora no pueda
controlary que no permita la enajenacidn de los activos del Subfondo, o cuando esa enajenacidn serfa perjudicial para los intereses de los Participes; o

¢)  nopuedavalorarse debido a una interrupcidn en la red de comunicaciones o cualquier otro motivo que haga imposible la valoracién; o

d)  noseencuentre disponible para operaciones, debido a restricciones en moneda extranjera u otros tipos de restricciones que hagan que las transferencias
de activos sean imposibles o se pueda demostrar objetivamente que las operaciones no pueden efectuarse a tipos normales de cambio de divisas;

e)  en circunstancias excepcionales, cvando la Sociedad Gestara lo considere necesario para evitar unos efectos negativos irreversibles en el Fondo, un
Subfondo o Clase de Participaciones, en cumplimiento del principio de tratamiento justo de los Participes, en su mejor interés,

La suspension del célculo del Valor Liquidativo de un Subfondo no afectara al célculo del Valor Liquidativo de otros Subfondos, si ninguna de las condiciones
antedichas es de aplicacitn a esos otros Subfondos.

Los inversores que soliciten, o que ya hayan solicitado, la suscripcién, el reembolso o la conversién de Participaciones en el correspondiente Subfondo seran
notificados acerca de la suspensién, sin demora. La notificacidn de suspensién también se publicard segun lo descrito en Folleto si, en opinién de la Sociedad
Gestara, es probable que la suspensién dure méis de una semana.

La suspensién del calculo del Valor Liguidativo de un Subfondo no afectard al calculo del Valor Liquidativo de otros Subfondos, si ninguna de las condiciones
antedichas es de aplicacion a esos otros Subfondos. )

Articulo 13 - Costes
El Fondo asumira los costes que se especifican a continuacién, salvo que se indique otra cosa el Folleto para el Subfondo en cuestion:

- Tados los impuestos que pudieran ser pagaderos sobre los activos, las rentas y los gastos que se puedan cargar al Fondo;

- Los cargos de intermediaciony bancarios habituales, contraidos porel Fondo por operaciones convaloresen relacién con la cartera (esos cargos se incluirdn
en el coste de adquisicin de esos valores y se deducirén de los importes de venta); ’

- Una comision de gestién mensval para la Sociedad Gestora, no superior al importe porcentual indicado en el Folleto, pagadera al inicio de cada mes
siguiente, sobre la base del Valor Liquidativo medio diario de la Clase de Participaciones en cuestian, durante ese mes. La Comisién de Gestion podrén
cobrarse a tipos distintos, para Subfondos y Clases de Participaciones individuales, dentro de un Subfondo, o bien podra dispensarse en su totalidad o
parcialmente. En el Folleto se proporciona més informacién acerca de la Comisidn de Gestidn;

- Una comisién mensual de administracion central, para la Administracién Central, calculada sobre el Valor Liguidativo medio de la Clase de Participaciones
pertinente, durante ese mes, y pagadera al inicio del mes inmediatamente siguiente. La comision de administracion central podra cobrarse a tipos distintos
para Subfondos y Clases de Participaciones individuales dentro de un Subfondo, o podrd incluso dispensarse. En el Folleto se proporciona més informacion
acerca de la comisidn de administracion central.

- Ademss de la comision mensual de administracion central, la Administracién Central tiene derecho a una comision anual que se pagara con cargo 3 los
activos netos del Subfondo en cuestion, por sus servicios como agente registrador y de transmisiones, segin lo especificado en el Folleto;

- Las comisiones relacionadas con el rendimiento, para cada Subfondo, si procede;

- Las comisiones pagaderas al Banco Depositario, que se cabran segun las tarifas acordadas en cualquier momento con la Sociedad Gestora, sobre la base
de unas tarifas de mercado habituales vigentes en Luxemburgo, y que se basan en los activos netos del correspondiente Subfondo yfo el valor de los valores
mobiliarios y otros activos mantenidos, o determinadas como un importe fijo; las comisiones pagaderas al Banco Depositario no pueden superar alimporte
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porcentual predeterminado, aunque en determinados casos las comisiones operativas y las comisiones de los corresponsales del Banco Depositario pueden
cobrarse adicionalmente;

- Comisiones pagaderas a los agentes de pagos (en particular una comisidn de pago de cupdn), a los Agentes de Transmisiones ¥ a los representantes
autorizados en los paises de registro;

- Todos los demds cargos contraidos por las actividades de ventas y otros servicios prestados al Fondo pero no mencionados en la presente seccion; para
determinadas Clases de Participaciones, estas comisiones pueden ser asumidas en su totalidad o en parte por la Sociedad Gestors;

- Comisiones contraidas por |a gestién de la garantia accesoria, en relacién con las operaciones de derivados;

- Gastos, incluidos aquellos del asesoramiento juridico, que puedan contraer la Sociedad Gestora o el Bance Depositario por las medidas adoptadas en
nombre de los Participes;

- El coste de la elaboracién, depésito y publicacion del Reglamento de Gestién y otros documentos con respecto al Fondo, incluidas las notificaciones de
registro, los Documentos de Datos Fundamentales para el Inversor, los folletos y los memorandos para todas las avteridades gubernamentales y bolsas de
valores (incluidas las asoclaciones locales de intermediarios de valores) que sean necesarios en relacién con el Fondo o con la oferta de las Participaciones;
el coste de la impresion y distribucién de los informes anuales y semestrales para los Participes en todos los idiomas requeridos, junto con el coste de la
impresion y distribucion de todos los demas informes y documentos requeridos por la legislacién relevante o por los reglamentos de las autoridades
anteriormente mencionadas; el coste del mantenimiento de los libros y del calculo del Valor Liquidativo diario, el coste de las notificaciones a los Participes,
incluida la publicacién de los precios para los Participes, las comisiones y los costes de los auditores y los asesores juridicos del Fondo, y todos los demas
gastos administrativos similares, y otros gastos contraidos directamente en relacion con la oferta y venta de Participaciones, lo cual incluye el coste de la
impresién de copias de los documentos o informes antedichos, tal y como se utilizan en la comercializacién de las Participaciones del Fondo. También
podra cobrarse el coste de la publicidad.

Todas las comisiones recurrentes se deducirdn primero de las rentas de inversion, y posteriormente de las ganancias obtenidas de las operaciones con valores, y
posteriormente de los activos del Fondo. Otras comisiones no recurrentes, como por ejemplo los costes de establecimiento de nuevos Subfondos o Clases de
Participaciones, podrén amortizarse sobre un periodo de hasta tinco afios.

Los costes atribuibles a los Subfondos individuales serdn asignados directamente a los mismos; de otro modo los costes se dividiran entre los Subfondos
individuales, en proporcidn 3l Valor Liquidativo de cada Subfondo,

Articulo 14 - Ejercicio contable, Auditoria
El ejercicio contable del Fondo finaliza el 31 de diciembre de cada afio.

Los activos del Fondo seran auditados por un auditor autorizado independiente, nombrado por la Sociedad Gestora, El auditor desempefiard las funciones
contemp!adas en la Ley de 17 de diciembre de 2010.

Articulo 15 - Distribucion de los ingresos netos y de las ganancias de capital

La Sociedad Gestora puede emitir Clases de Participaciones de distribucion yfo de crecimlento del capital, dentro de cada Subfondo, segin lo especificado en el
Folleto.

1) Participaciones de distribucion

En caso de que se emitan Participaciones de distribucin, la Sociedad Gestora decide qué distribucién realizar de las rentas de inversién netas atribuibles a las
Participaciones de distribucién. Asimismo, las ganancias obtenidas por la venta de activos pertenecientes al Fondo podrén distribuirse a los inversores. Se podrén
realizar otras distribuciones con cargo alos activos del Fando, para lograr un ratio de distribucién apropiado. En caso de distribucién, podré realizarse anualmente
o en cualquler otro intervalo determinado por la Sociedad Gestora. g

2) Participaciones de crecimiento del capital

Las Participaciones de crecimiento de capital en general capitalizan sus rentas, Las rentas generadas seran utilizadas para incrementar el Valor Liquidativo de las
Participaciones después de deducir los costes generales (crecimiento del capital). Sin embargo, la Sociedad Gestora, de conformidad con la politica de
distribucién de rentas determinada por el Consejo de Administracién, puede distribuir en cualquier momento, en su totalidad o en parte, unas rentas netas
ardinarias y/o ganancias de capital realizadas, asi como las rentas no recurrentes, después de deducir las pérdidas de capital realizadas.

3) Informacidn general
El pago de distribuciones de renta se realizard de la manera descrita en el Folleto.

Las reclamaciones de distribuciones que no se realicen dentro de un plazo de cinco afios caducardn, y los activos en cuestion revertirdn al correspondiente
Subfondo.

Artlculo 16 ~ Modificaciones a este Reglamento de Gestién
La Sociedad Gestora, en cualquier momento, puede modificar |a totalidad o parte de este Reglamento de Gestién, con la aprobacién del Banco Depusitari,é).

Cualquier modificacién en este Reglamento de Gestién sera depositada en el Registre de Commerce et des Sociétés del Gran Ducado de Luxemburga y, salvo
que se determine otra cosa, entrara en vigor en el dia de la firma de este Reglamento de Gestién. Una nota de depdsito sera publicada en el “Recueil Electronique
des Sociétés Associations” (*"RESA") de Luxemburgo.

Articulo 17 - Informacién a los Participes

Los informes anuales auditados se facilitardn a los Participes gratuitamente en el domicilio social de la Sociedad Gestora, y en los lugares especificados en el
Folleto, dentro de un plazo de cuatro meses a contar desde el cierre de cada ejercicio contable. Los informes semestrales no auditados se facilitaran de la misma
forma dentro de un plazo de dos meses a contar desde el fin del periodo contable al cual se refieran.

Otrainformacién relativa al Fondo, asi como el Valor Liquidativo de las correspondientes Clases de Participaciones yfo los precios de emision y reembolso de las

Participaciones, podra obtenerse en cualquier dia bancario, durante el horario laboral normal, ep-el domicilio-social-deJa;Sociedad-Gestorar—
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Todos los anuncios a los Participes, Incluida cualquier informacién relativa a una suspension del célculo del Valor Liquidativo se publicaran, si fuera necesario, en

el RESA “Luxemburger Wort" y en diversos periddicos de aquellos paises en los que se haya admitido el Fondo para su distribucién publica. La Sociedad Gestora
también podra realizar anuncios en cualquier otro diario o periédico de su eleccién.

Los inversores pueden obtener el Folleto, el Dacumento de Datos Fundamentales para el Inversor, los Ultimos informes anuales y semestrales, y copias del
Reglamento de Gestion, gratuitamente, en el domicilio social de la Sociedad Gestora. Los correspondientes pactos contractuales asi como los estatutos sociales
de la Sociedad Gestora se encuentran disponibles para su inspeccién en el domicilio social de la Sociedad Gestora durante el horario laboral normal.
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Articulo 18 — Vigencia, liguidacién y fusion

El Fondo y los Subfondos se han establecido por un plazo ilimitado, salvo que se especifique otra cosa para el Subfondo pertinente en el Folleto. Los Participes,
sus herederos u otros beneficiarios no podrén solicitar la divisién o liquidacién del Fondo ni de uno de los Subfondos. Sin embargo, la Sociedad Gestora, en
cualquier momento, con la aprobacién del Banco Depositario, podré poner fin al Fondo y disolver Subfondos individuales o Clases individuales de Participaciones.

Una decision de liquidar el Fondo serd publicada en el RESA y también serd anunciada en al menos otros dos peritdicos, asi como en los paises en los cuales el
Fondo se haya admitido para su distribucién piblica. Cualquier decisién de disolver un Subfondo serd publicada de conformidad con las disposiciones del Folleto.
Desde el dia en el que la Sociedad Gestara tome |a decision de liquidar, no se emitirdn nuevas Participaciones. Sin embargo, se podra seguir reembolsando las
Participaciones, siempre.y cuando pueda garantizarse una igualdad de tratamiento para los Participes. Al mismo tiempo, se provisionaran todos los gastos y
comisiones pendientes identificables.

En caso de liquidacion del Fondo, de un Subfondo, o de una Clase de Participaciones, la Sociedad Gestora enajenara los activos del Fondo en el mejor interés de
los Participes, y dara instrucciones al Banco Depositario para que distribuya los ingresos netos de la liquidacién (después de deducir los costes de liquidacién),

proporcionalmente, a los Participes. Si fuera en interés de los Participes, la Sociedad Gestora podré proceder a un reembolso en espacie (después de deducir los

costes de liquidacion) a los Participes.

Sila Sociedad Gestora liquidara una Clase de Participaciones sin haber resuelito el Fondo o un Subfondo, deberd reembolsar todas las Participaciones de esa Clase
a su Valor Liquidativo vigente en ese momento. La notificacién de reembolso sera publicada por la Sociedad Gestora, o notificada a los Participes cuando asflo
permitan la legislacién y los reglamentos de Luxemburgo, y los importes de reembolso serdn pagados a los antiguos Pa rticipes en la divisa correspondiente, por
el Banco Depositario, o por los Agentes de Pagos locales.

Cualquier importe de liquidacion y reembolso que no pueda distribuirse a los Participes dentro de un plazo de seis meses sera depositado en la Caisse de
Consignation de Luxemburgo, hasta que haya transcurrido el plazo de prescripcion legal.

Asimismo, la Sociedad Gestora, de conformidad con las definiciones y condiciones indicadas enla Ley de 17 de diciembre de 2010, podra-decidir la fusion de
cualquier Subfondo, como Subfondo beneficiario o fusionado, con uno o més Subfondos del Fondo, mediante laconversion de la Clase de Participaciones o Clases
de Participaciones de uno o més Subfondos en la Clase de Participaciones o Clases de Participaciones de otro Subfondo del Fondo. En esos casos, los derechos
correspondientes a las diversas Clases de Participaciones se determinarén con referencia al correspondiente Valor Liquidativo de las correspondientes Clases de
Participaciones en la fecha efectiva de esa fusion,

Asimismo, la Sociedad Gestora podré decidir la fusién del Fondo o cualquiera de sus Subfondos, como OICVM fusionado o como OICVM beneficiario, en base
transfronteriza y nacional, de conformidad con las definiciones y fas condiciones establecidas en la Parte | de la Ley de 17 de diciembre de 2010.

Las fusiones se anunciaran con al menos treinta dias de antelacion, de manera que los Participes puedan solicitar el reembolso o conversion de sus Participaciones.

Articulo 19 — Plazo de prescripcién

Cualquler reclamacién de los Participes en relacion con distribuciones y asignaciones en lo que respecta a la Sociedad Gestora o al Banco Depositario caducaran
cinco afios después de la fecha del acontecimiento que haya dado lugar a esas reclamaciones

Artlculo 20 - Legislacion aplicable, jurisdiccion e idiomas vinculantes

Este Reglamento de Gestién se rige por las leyes del Gran Ducado de Luxemburgo.

El Tribunal de Distrito de Luxemburgo tendrd la jurisdiccidn sobre todos los litigios que se produzcan entre los Participes, la Sociedad Gestora, los sotios de esta
{ltima, y el Banco Depositario. Con respecto a las reclamaciones de los inversores en aquellos paises en los que se ofrezcan y vendan Participaciones del Fondo,
la Sociedad Gestora y/o el Banco Depositario padrén sin embargo someterse a s mismos, y al Fondo, a la jurisdiccion de los tribunales de esos palses.

La version en inglés del presente Reglamento de Gestion sera vinculante. Las traducciones (autorizadas por la Sociedad Gestora y el Banco Depositario) a los

idiomas de los paises en los cuales se ofrezcan y vendan las Participaciones podrén ser reconocidas no obstante por la Sociedad Gestora y el Banco Depositario
como vinculantes para ellos y el Fondo.

Luxemburgo, 19 de agosto de 2019 ) )
¥

&Hold Capi ICS.A. Credit Suisse (Luxemb S.A. . z
Buy & Hold Capital SGIICS.A redit Suisse (Luxembourg) Maria Janeiro

Christophe Preney Vice President
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Dofia M" Soledad Valcdrcel Conde,
Traductor-Intérprete Jurado de Inglés,
nombrado por el Ministerio de Asuntos

Exteriores y de Cooperacién, certifica que la
que antecede es una traduccion fiel y
completa al espafiol de un documento

redactado en inglés.
En Madrid, a 27 de diciembre de 2019,
Firmado: M* Soledad Valcércel Conde

Mrs. M® Soledad Valcdircel Conde, Sworn
English Translator-Interpreter, designated
by the Ministry of Foreign Affairs and
Cooperation, hereby certifies that the
foregoing is an accurate and complete
translation into Spanish of a document
written in English.

Madrid, 27 December 2019.
Signed: M" Soledad Valcdrcel Conde
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DOCUMENTO VII

DOCUMENTO DE DATOS FUNDAMENTALES PARA EL INVERSOR (DFI)
DE “B&H FLEXIBLE”
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Datos fundamentales para el inversor

El presente documento recoge los datos fundamentales sobre este fondo que el inversor debe conocer. No se trata de material
de promocitn comercial. La ley exige aque se facilite esta informacién para ayudarle a comprender {a naturaleza del fondo y los
riesgos que comporta invertir en él. Es aconsejable que lea el documento para poder tomar una decision fundada sobre la
conveniencia o no de invertir en él.

Objetivos y politica de inversiéon

El objetive de inversién de Buy & Hold Luxembourg — B&H £lexible (el
"Subfondo") es lograr la revalorizacién del capital a medio v largo plazo
procurdndose exposiclén a una amplia gama de clases de activos a escala
globad, obteniendo al mismo tiempo exposicidn dindmica y flexible al
riesgo segln la situacidn de los mercados globales.

El Subfondo es un instrumento multiactivo, a medio y largo plazo y de
rentzhilidad total orientado que aspira g explorar las oportunidades que
ofrecen ios mercados financieros, invirtiendo en proporciones variables
en diferentes clases de activos {as decir, renta variable frente a bonos},
instrumentos (fondos obletivo frente a inversiones directas), regiones y
sectores, Con el fin de lograr el objetivo de Inversién del Subfondo, la
sociedad gestora puede, de manera temporal y tactica, sobrependerar
una ciase de actives, un instrumente, un pais ¢ un sector en partlcular,
siempre conforme alos imites de Inversidn que se describen en el fotleto
y a continuacién.

Concretamente, €l objetivo del Subfordo es obtener rentabilidad de sus
Inversiones, reduciendo al mismo tiempo la volatilidad, conforme a los
limites de inversiéa definidos, en respuesta a las dindmicas condiciones
ecenGmicas que podrfan afectar al rendimiento de las clases de activos
de que se trate.

Las decislones de inversién las tomard la sociedad gestora con arreglo a
su valoracion sobre qué clase de activos, regién o sector ofrece las
mejores oportunidades de inversién, siempre conforme a las
restricciones previstas en el folieto, asi como los iimites de inversién que
se recogen a continuacion.

El Subfondo no estd supeditado a paises, calificacionas crediticias,
capitalizaciones de mercade o sectores predeterminados.

El Subfondo:

{i Invertird sus activos netos en acciones ¢ participaciones de
“fordos objetivo” {incluidos fondos cotizados) para
procurarse exposicién a diferentes clases de activos, El
Subfonde puede invertir hasta el 10 % de sus activos netos
totales en el mismo fondo objetive, siempre gque cada
subfondo de un fondo paraguas se consldere un emisor
independiente v se observe el principio de segregacién de los
pasivos de los diferentes subfondos hacia terceros;

(1) invertird sus activos netos en acciones, valores asimifables a la
renta variable, titules de renta fija o titulos a tipo variable
{incluidos bonos convertibles) concretos de emiscres de los
sectores plblico o privado, titulos de renta fija considerados
de alta rentabilidad por una o mds agencias de calificacldn,
titulos de renta fija sin calificar y tituios de deuda convertibles
contingentes; el porcentaje de cada uno de los citados
instrumentes del Subfondo se define en relacién con la
valoracion de las diversas clases de actives v 1a evolucién del
mercado;

(iif) podrd invertirse més del 35% de los activos netos del
Subfondo en vatores emitidos o respaldados por un Estado
miembro de la UE, una comunidad autdnoema o una

corporacidn local espafinlas, organismos internacionales de
las que £spafia forma parte y Estados cuyas calificaciones
crediticias no sean inferiores a ia det Reino de Espafia.

Concretamente, a fin de lograr el objetivo de inversidn de
obtener rentabitidad, al tiempo gue se reduce la velatilidad de
la cartera, la penderacién de los titulos de renta fija 0 a tipo
variabie podrad reducirse significativamente si la sociedad
gestora considera que aumentard el riesgo de tipos de interés.
Ademds, la ponderacién de renta variable podrd reducirse
significativamente st 1a socledad gestora prevé zna correccion
severa de los mercados;

{iv) cuando los mercados financleros registren volatilidad excesiva
o la economia ginhal se enfrente a condiciones adversas,
Invertird temporalmente hasta el 100 % de sus activos netos
en instrumentos del mercado monetario con arreglo al
apartado 4} e} del Capitulo 6, Inversiones autorizadas y
restricciones de Inversién, yfo en otros activos liquidos con
arreglo ai Capitulo 4, Politica de inversidn, incluidos depdsitos
rescatables o a plazo fijo en entidades de créditode laUE o la
OCDE 1 otros instrumentes del mercado monetario siempre
que el plazo hasta el vencimiento no supere los doce {12}
meses. Las normas sobre restricciones de inversién previstas
en el Capltulo 6 deben cumplirse en todo momento.

El Subfondo puede operar con instrumentos financieros derivados
negociados en mercados organizados de derivados para procurarse
cobertura y a efectos de inversién. En ef caso de las operacionas con
derivados, la sociedad gestora no se desviard en ningin caso de los
principios de Inversidn que se describen en el folleto.

El Subfonde puede invertir en participaciones de otro subfondo del
fondo.

El Subfondc puede invertir hasta el 10 % de su valor liguidativo en
participaciones de OICVM autorizados con arreglo a la Directiva
2009/65/CE y/u otros OIC, se encuentren o no constituidos en un Estado
miembro.

El Subfondo puede suscribir operaciones con divisas invirtiendo en
actives denominados en menedas distintas de la moneda de referencia.

El Subfondo puede invertir @ escala global, incluidos paises de mercades
emergentes.

E} Subfondo no Invertird més del 35 % de su valer liguidativo en titulos
de deuda convertibles contingentes.

Ei Subfondo no participard en acuerdos de recompra y acuerdos de
recompra inversa de deuda ptblica y mantiene la posibilidad de suscribir
operaciones con divisas a piaze a fin de procurarse proteccién frente a
los riesgos de cambio de divisas.,
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Los datos histéricos utilizados pueden no constituir una indicacidn fiable del
future perfil de riesgo del Subfondo.

No hay garantfas de que Ia categoria indicada vaya a permanecer inalterable
y puede variar a lo largo del tiempo.

La categorfa mas baja no significa que la inversicn esté libre de riesgo.

Este Indicador es una simulacidn basada en la volatilidad histérica de la
cartera de referencia, un fondo de inversidn espafiol que reline los
requisitos para considerarse organismo de inversidn colectiva en valares
mabiliarios fusionado con el Subfondo {al “subfondo fusionade”), durante
los dltimos cinco afies y asigna el Subfendo a esta categerfa.

El capital del Subfendo no esta garantizado.

Gastos

El Subfondo esta supeditado a los siguientes riesgos, que este
indicador no tiene plenamente en cuenta:

. Riesgo de crédito; representa el desge de que un emisor
no sea capaz de satisfacer los pagos del capital principal vy
sus Intereses conforme a las obligaciones asumidas. Este
riesgo existe, aspeciaimente, en ef caso de los titulos de
deuda de alta rentabilidad.

. Riesgo de contraparte: el posible uso de derivados
extrabursatifes expone al Subfendo al riesgo de que la
contraparte ne liquide la transaccién con arreglo a sus
términos y condlciones, o cual podrfa traducirse en
pérdidas sustanciales para et Subfondo.

. Riesgo de liquidez: se refiere a la incapacidad del
Subfondo de enajenar Inversicnes a un precio equivalenie
o proximo a sus valores estimados en un plazo razonable,

Para obtener mas informacién sobre los riesgos a los que
puede enfrentarse al invertir en este fondo, consulte los
apartados “Factores de riesgo” y *Subfondos” del folleto.

Los gastos que usted abona se destinan a sufragar los costes de funcienamiento del Subfoendo, incluidos ios de comerdializacion y distribucidn, Estos gastos

reducen el potencial de crecimiento de la inversidn.

Gastos de entrada

Gastos de sallda Ninguno

Gastos corrientes Por confirmar

" Comisién de rentabilidad

Ei3 % de la evolucién del valor liquidativo por participacidn por
encima del valor minimo a partir def cual se cobran comisiones

Los gastos que usted abona se destinan @ sufragar los costes de
funcionamiento dei fondo, incluidos los de comerciadizacidn y distribucion,
Estos gastos reducen el potencial de crecimiento de la inversidn.

Rentabilidad histérica

Estos porcentajes representan cifras maximas gue pueden cobrar
los intermediarios, por fo gue en algunos casos usted podria pagar manos.,

Puede obtener informacién acerca de los gastos efectivos de entrada y
salida a través de su asesor o distribuidor.

La cifra de gastos corrientes se basa en {os gastos del ejercicio precedente.
Esta cifra puede variar de un afio a otro. Esta cifra excluye:

. cornisiones de rentabilidad {en su caso);

»  costes de transaccién de 1a cartera, salve en el caso de los gastos
de entrada/salida
que abona ef Subfondo al comprar o vender participaciones de
otre organismo de inversion colectiva.

Para obtener informacidn mas detallada sobre los gastos, consulte el folleto
del fondo, concretamente, el apartado de gastos; puede obtener el folleto
er: el domicilio social de la sociedad gestora.

No aplicable. Esta clase de participaciones ain no se ha lanzado.

Informacion practica

El depositario del fondo es Credit Suisse (Luxembourg) S.A.

Pueder: obtenerse sin cargo copias en inglés del folleto y los informes anual y semestral mds recientes del conjunto del fondo, asi como otra
Iinformacion prictica, como el precio més reclente de las participaciones, en la oficina de administracién central de Credit Suisse Fund Services
{Luxembourg) 5.A., 5, rue Jean Monnet, 1-2180 Luxernburgo (Gran Ducado de Luxemburgo) v en el sitio web www.buyandheld.es.

Puede obtener informacidn detallada de la politica de remuneracién actualizads de la socledad gestora, incluidas, entre otros aspectos, la
descripcién de coémo se caleslan la remuneracion y las prestaciones v la identidad de las personas encargadas de otorgarlas, asl como la
composicién de la comisién de remuneracién, en caso de existir, en www.buyandhold.es. Los participes pueden obtener sin cazgo, previa
solicitud, una copia en papel de la pofftica de remuneracion.

La legislacidn tributaria de Luxemburgo puede incldir en su posicién fiscal personal.

Los activos y los pasivos de cada Subfondo de BUY & HOLD LUXEMBOURG astén separados, por lo que las deudas, los pasivos y las obligaciones
de cada Subfondo solo pedrén satisfacerse con los activos del Subfonde de que se trate.

Los participes de una clase concreta de un subfondo podran convertir la totalidad o parte de sus participaciones en participaciones de una ciase
de otro subfonde o de otra clase de participaciones del mismo subfondo cualquier dia de conversién.

Buy & Hold Capital SGIIC S.A. dnicamente incurird en responsabllidad por fas dectaraclones contenidas en el presente documento que resulten
engafiosas, inexactas o incoherentes frente a las correspondientes partes del folleto del fonde. ’

Este Subfondo estd autorizado en Luxemburgo y estd supervisado por la Commission de Surveiliance du Secteur Finoncier (CSSF).

Los presentes datos fundamentales para el inversor son exactos a septiembre de 2019,
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