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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

A los participes de BRIGHTGATE ABSOLUTE RETURN, F.I.L. por encargo del Consejo de
Administracion de BRIGHTGATE CAPITAL S.G.I.1.C., S.A. (la Sociedad Gestora):

Opiniéon

Hemos auditado las cuentas anuales de BRIGHTGATE ABSOLUTE RETURN, F.I.L. (en adelante, el
Fondo), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2018, |la cuenta de pérdidas y ganancias,
el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado
en dicha fecha.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos,
la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2018, asf
como de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad
con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion (que se identifica en
la Nota 2 de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el
mismo.

Fundamento de la opinién

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 de las cuentas anuales de nuestro informe.

Somos independientes del Fondo de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los de
independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafia seguln 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
0 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 opinién.

Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, seglin nuestro juicio profesional,
han sido considerados como los riesgos de incorreccién material mas significativos en nuestra
auditoria de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto
de nuestra auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacion de nuestra opinion
sobre éstas, y no expresamos una opinién por separado sobre esos riesgos.
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Valoracion de la cartera (notas 3y 5)

Descripcién De acuerdo con la actividad del Fondo, consistente en la captacién de fondos,
bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos,
valores u otros instrumentos, financieros o no, su Patrimonio Neto estd
fundamentalmente invertido en instrumentos financieros.

Identificamos esta area como el aspecto mas significativo a considerar en la
auditoria del Fondo por la repercusidn que la valoracién de la cartera tiene en el
calculo diario de su Patrimonio Neto y, por tanto, del valor liquidativo del mismo,

Nuestra Nuestros procedimientos de auditoria para abordar este aspecto han incluido el

respuesta entendimiento de los procedimientos y criterios empleados por la Sociedad
Gestora, a quien el Fondo tiene encomendada la gestion y administracion, en la
determinacion del valor razonable de los instrumentos financieros del Fondo.

Adicionalmente, hemos realizado otros procedimientos sustantivos, consistentes,
entre otros, en la obtencién de confirmaciones externas de las entidades
depositarias de titulos sobre |a totalidad de los titulos recogidos en la cartera del
Fondo al 31 de diciembre de 2018, asi como en analizar su adecuada valoracion,
mediante la reejecucion de los calculos realizados por la Sociedad Gestora,
utilizando para ello valores fiables de mercado a la fecha de analisis.

Asimismo, hemos evaluado si la informacién revelada en las cuentas anuales
cumple con los requerimientos del marco normativo de informacion financiera
aplicable al Fondo.

Otra informacién: Informe de gestion

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

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestion, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la
entidad obtenido en la realizacion de la auditoria de las citadas cuentas y sin incluir informacion
distinta de la obtenida como evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra responsabilidad
consiste en evaluar e informar de si el contenido y presentacion del informe de gestion son
conformes a la normativa que resulta de aplicacién. Si, basdndonos en el trabajo que 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, la informacién que
contiene el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2018 y su
contenido y presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.
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Responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora en relacion con las
cuentas anuales

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

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

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

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

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoria realizada
de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en
Espafa 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 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 Espafa, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una
actitud de escepticismo profesional durante toda la auditoria. También:

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

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

+ Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacion revelada por los administradores de
la Sociedad Gestora,

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

« Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida
la informacion revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y hechos
subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel,

Nos comunicamos con los administradores de la Sociedad Gestora de BRIGHTGATE ABSOLUTE
RETURN, F.I.L. 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.

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

Describimos esos riesqgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar plblicamente la cuestion.
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BRIGHTGATE ABSOLUTE RETURN,
FONDO DE INVERSION LIBRE

Cuentas Anuales e Informe de Gestion
correspondientes al ejercicio terminado el
31 de diciembre de 2018
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BRIGHTGATE ABSOLUTE RETURN, FIL

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO ANUAL

TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2018

Comisiones de descuento por suscripciones ylo reembolsos
Comisiones retrocedidas a la lIC
Gastos de personal
Otros gastos de explotacion
Comision de gestion
Comisién depositario
Ingreso/gasto por compensacioén compartimento
Qiros
Amortizacién del inmovilizado material
Excesos de provisiones
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado

RESULTADO DE EXPLOTACION

Ingresos financieros

Gastos financieros

Variacion del valor razonable en 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 derivades
Otros

RESULTADO FINANCIERO

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
Impuesto sobre beneficios
RESULTADO DEL EJERCICIO

Nota

1

10

o

(S I

12

Euros

2018 2017
4342384 85.606,69
(222.059,52) (319.077,11)
(200.305,48) (287.743,78)
(9.294,27) (14.141,24)
(12459,77) (17.192.09)
(178.635,68) (233.470,42)
609,61 1.358,82
‘2.21 3‘20[ !2.381,1 1)
(639.456,24) 524.987,19
(639.456,24) 524.987 19
4.760,24 (10.517,83)
(52.485,37) 113.544 40
(56.630,77) 113.544 40

416540 -

!688.764!98! 626.991!47
867.400,64 393.521,05
867.400,64 393.521,05

Las nolas 1 a 13 de la memoria adjunta forman parte inlegrante de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio terminado

31 de diciembre de 2018
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BRIGHTGATE ABSOLUTE RETURN,
FONDO DE INVERSION LIBRE

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

Notal.  ACTIVIDAD E INFORMACION DE CARACTER GENERAL

BRIGHTGATE ABSOLUTE RETURN, Fondo de Inversion Libre (en adelante, el Fondo) se constituyo, por un periodo
de tiempo indefinido, el 18 de marzo de 2009, bajo la misma denominacién y figura inscrito en el Registro
Administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de Valores con el nimero 28.

El Fondo se encuentra sujelo a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion
Colectiva, considerando las modificaciones infroducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como lo
dispuesto en el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha ley, sus posteriores
modificaciones (Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero y Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre), y la Circular
112006, de 3 de mayo, reguladora de Instituciones de Inversion Colectiva de Inversion Libre y en la restante
normativa aplicable.

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

Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no tiene responsabilidades, gastos, actives, provisiones o
contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio, la
situacion financiera y los resultados del mismo. Por este motivo, no se incluyen desgloses especificos en la presente
memoria de las cuentas anuales respecto a la informacion de cuestiones medioambientales.

La politica de inversion de! Fondo se encuentra definida en su Folleto, registrado en la Comision Nacional del
Mercado de Valores (C.N.M.V.), y se fundamenta en la inversion en I..C. de inversion libre asi como en |.I.C. de
1.1.C. de inversion libre nacionales o extranjeras. El Fondo esta dirigido a inversores profesionales.

El patrimonio del Fondo se encuentra formalizado en tres clases de participaciones, A, | y F. La inversion minima
inicial y a mantener de las participaciones de clase A asciende a 100.000 euros; para las participaciones de clase |,
la inversién minima inicial y a mantener asciende a 750,000 euros, excepto inversores institucionales que sera de
100.000 euros, para las participaciones de la clase F la inversion minima inicial y a mantener es de 3.000.000 euros,
a los empleados de la Sociedad Gestora y a sus conyuges no les sera de aplicacion ni la inversion minima inicial ni
la inversién minima a mantener, salvo que tengan la consideracion de inversores minoristas en cuyo caso sera de
100.000 euros.

La direccion, gestion y administracion del Fondo esta encomendada a BrightGate Capital S.G.1.L.C., SA, estando
delegadas algunas funciones de administracion en la entidad Santander Fund Administration, S.A., perteneciente al
Grupo Santander (véase Nota 11). La entidad depositaria del Fondo es Santander Securiies Services, S.A,, entidad
pertenecienie también al Grupo Santander (véase Nota 11).



Nota 2. BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES
1. Imagen fiel

Las cuentas anuales adjuntas han sido obtenidas de los registros contables del Fondo, y se formulan de acuerdo
con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion al fondo, que es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la CNMV; sobre normas contables, cuentas anuales y estados de
informacion reservada de las instituciones de inversion colectiva, de forma que muestran la imagen fiel del
patrimonio y de la situacion financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2018, y de los resultados de sus
operaciones y de los cambios en el patrimonio neto durante el ejercicio anual terminado en dicha fecha.

2. Principios contables

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

Con el objeto de que las cuentas muestren la imagen fiel, no ha sido necesario aplicar principios contables no
obligatorios.

3. Aspectos criticos de la valoracion y estimacion de la incertidumbre

Los resultados y la determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad Gestora para la
elaboracion de las cuentas anuales,

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

En todo caso, las inversiones del Fondo, cualguiera que sea su politica de inversidn, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), lo que puede
provocar que el valor liquidativo de la participacion fluctie tanto al alza como a la baja.

4, Comparacion de la informacion
La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2017 se presenta, a efectos
comparativos, junto con la informacién correspondiente al ejercicio 2018 y par tanto no constituye las cuentas
anuales de dicho ejercicio,

5. Agrupacion de partidas
Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del eslado de cambios en el

patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados casos,
se ha induido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.



6. Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2018 no se han producido cambios de criterios confables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2017,

7. Correccion de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningln error significativo que haya
supuesto la re-expresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2017.

8. Impacto medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos, ni
provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en refacion con el
patrimonio, la situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen desgloses
especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales.

Nota3.  NORMAS DE REGISTRO Y VALORACION

En la elaboracion de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2018 y 2017 se han aplicado los
siguientes principios y politicas contables y criterios de valoracion:

a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y valoracion

i) Clasificacion de los activos financieros

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

— Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsilos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
0 en caso conlrario, la entidad de crédito designada por la Saciedad Gestora. Asimismo, se incluye, en su
caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una institucién financiera para
poder desarrollar su actividad y las garantias aportadas, en su caso, a la Sociedad.

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

« Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en ofras Instituciones de
Inversion Colecliva,

e Ofros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a olras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores,

« Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses aclivos de
la cartera de inversiones financieras.

o Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reemholso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan franscurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.



—  Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en conceplo de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. La tolalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como "Partidas a cobrar”, Las
perdidas por deterioro de las ‘Partidas a cobrar’ como su reversion, se reconocen, €n su ¢aso, como un
gaslo o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe ‘Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

i) Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se clasifican en su totalidad, a efectos de presentacion y valoracion en el epigrafe
‘Acreedores’, que recoge cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en ofros epigrafes,
incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago por comisiones de
gestion y deposito. Se clasifican a efectos de valoracion como "Débitos y partidas a pagar”.

b) Reconocimiento v valoracion de los activos y pasivos financieros

i) Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efeclos de valoracion como "Partidas a cobrar”, y los aclivos clasificados
en el epigrafe ‘Tesoreria", se valoran inicialmente, por su “valor razonable' (que salvo evidencia en contrario
sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente afribuibles a la operacién,
Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en
el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés
efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significative, aquellas partidas
cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afo se valoran a su valor nominal,

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias®, se valoran inicialmente por su “valor razonable" (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicites directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liquidacion se registran en el epigrafe "Carlera de inversiones
financieras - Intereses de la carlera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se valoran
por su valor razonahle, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su enajenacion. Los
cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase
apartado 3.g.ii).

En todo caso, el valor razonable de las acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva
es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo valor liquidativo disponible. En el
caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral de negociacion, se
valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo. Para las inversiones
en lIC de inversion libre, IIC de IIC de inversion libre e IIC extranjeras similares, segun los articulos 73 y 74 del
RD 1082/2012, posterior modificacion (Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero) se ufilizan, en su caso, valores
liquidativos estimados.

i} Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros



¢)

d)

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

En particular, en el caso de la financiacidn por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su caso,
al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucidn del préstamo o restitucion de
los activos adquiridos bien tempaoralmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

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

Se daran de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Sise retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido - caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta
mas un interés, de los conltratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos -, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuara valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amorlizado,

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, @ menos que se incumplan los {érminos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedides en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la IIC" o
“Valores aportados como garantia por la IIC", respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han
extinguido los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a lerceros los
riesgos y beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del
balance cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

Contabilizacién de operaciones

I. Compraventa de valores al contado



Cuando existen operaciones con derivados e instrumenios de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado de
divisa, se contabilizan el dia de liquidacion, Las compras se adeudan en el epigrafe “Carlera de inversiones
financieras” interior o exterior, segun corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza y el resultado
de las operaciones de venta se registra en el epigrafe ‘Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros -~ Resultados por operaciones de la carlera interior (o exterior)' de la cuenta de
pérdidas y ganancias,

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacion, aungue se desconozca el nimero de participaciones © acciones
a asignar. La operacion no se valorara hasla que no se adjudiquen éstas. Los importes eniregados antes de la
fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores" del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

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

En los epigrafes ‘Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, seglin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

iii. Adquisicion temporal de activos

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

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de perdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe "Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior (0 exterior)”.

&) Periodificaciones (acli .

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

f)  Instrumentos de patrimonio propio

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

El valor liquidativo se calcula de acuerdo a los criterios establecidos en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de
la CNMV, con una frecuencia mensual correspondiente al ulimo dia habil del mes. Las suscripciones y
reembolsos tienen una periodicidad mensual y les sera de aplicacion el primer valor liquidativo que se calcule una
vez lranscurridos los plazos de preaviso. Las suscripciones fendran un preaviso de 3 dias habiles y los
reembolsos de 95 dias nalurales respecto del dia habil en el que se determine e valor liquidativo aplicable. Si el
dia correspondiente a la fecha de preavisc minimo fuera inhabil, el preaviso minimo debera efectuarse el dia habil
inmediatamente anterior. Los reembolsos se liquidaran dentro de los 28 dias habiles siguientes a la fecha de
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calculo del valor liquidativo aplicable. Los importes correspandientes a las suscripciones y reembolsos se abonan
y cargan, respectivamente, al epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas - Fondos reembolsables
atribuidos a parlicipes o accionistas - Participes” del balance.

El resultado del ejercicio, sea beneficio o pérdida, que no vaya a ser dislribuido en dividendos, se imputa al saldo
del epigrafe "Patrimonio afribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o
accionistas - Participes” del balance.

g) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

I

i,

il

iv,

Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se regisiran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de la
cartera de activos financieros se registra en el epigrafe ‘Cartera de inversiones financieras - Intereses de la
cartera de inversion” del aclivo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
*Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momenio en que nace el derecho a
percibirios por el Fondo.

Comisiones y conceplos asimilados

Los ingresos que recibe el Fondo como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones refrocedidas a
la IC" de la cuenta de pérdidas y ganancias,

Las comisiones de gestion y de depésito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segln su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones de! valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros®,
segun corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.i). No obstante lo
anterior, por razones de simplicidad operativa, las variaciones de valor razonable procedentes de activos
enajenados durante el ejercicio que se registran en el epigrafe "Delerioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, son las producidas desde el inicio del ejercicio
hasta la venta, aunque |a fecha de adquisicion sea anterior al inicic del ejercicio {con el consiguiente registro
compensatorio en el epigrafe "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”), sin que dicho
tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre el resultado de la Sociedad al 31 de diciembre de
2018.

Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
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h) Impuesto sobre beneficios

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

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

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, 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 patimoniales. Las diferencias temporarias
imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias deducibles y los
créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente, dan lugar a activos por
impuesto diferido.

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

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de modificaciones
en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion,

i)  Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Fondo es el euro, Consecuentemente, todos los saldos y transaccienes denominados en
monedas diferentes al euro se consideran denominados en "moneda exiranjera’”,

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los lipos de
cambio de contado de la fecha de la lransaccién, entendiendo como tipo de cambio de contado el maés
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha.

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

)} Operaciones vinculadas

La Sociedad Gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la
Ley 35/2003 y 144 y 145 del Real Decreto 1082/2012, segun redaccion dada por el Real Decreto 83/2015. Para
ello, los Administradores de la Sociedad Geslora han adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y
asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios de mercado.
Segun lo establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comision Nacional del
Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacion y el importe de los depésitos mantenidos con el
depositario.

Nota 4. DEUDORES
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El detalle de este epigrafe al 31 de diciembre de 2018 y 2017 se presenta a continuacion:

Euros
2018 2017
Comisiones pendientes de cobro 9.593,86 13.252,18
HP deudora por retenciones y pagos a cuenta (Nota 12) 57.145,89 306.148,99F
Ofros deudores 6,00 6,00
66.745,75 319.407,17

El vencimiento de la totalidad de estos saldos es inferior a 12 meses.

Las "Comisiones pendientes de cobro® del detalle anterior incluyen el importe de las comisiones refrocedidas por los
fondos en los que el Fondo invierle correspondientes al Gitimo trimestre del ejercicio (véase Nola 9). La totalidad del
saldo de esta cuenta se encuentra denominado en dolares,

Nota5.  CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS

El detalle de la carlera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2018 sin considerar, en su caso, el saldo del
epigrafe "Depositos en EECC" e "Intereses’ se incluye como Anexo |, el cual forma parte integrante de esta nota.

Los resultados originados por la valoracion de los titulos en cartera al 31 de diciembre de 2018 y 2017, asi como los
resultados obtenidos en la compraventa de litulos durante los ejercicios anuales terminado en dichas fechas, se
encuentran registrados en los epigrafes “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros” y *Deterioro y
resultados por enajenaciones de instrumentos financieros”, respectivamente, de la cuenta de pérdidas y ganancias
del ejercicio,

Los valores y activos que integran ia cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Santander Securities Services, S.A. (Grupo Santander) o en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1y
11).

Informacién sobre la naturaleza y el nivel de riesgo procedente de instrumentos financieros

La Sociedad Gestora dispone de un manual de Normas y Procedimientos de Control Interno en & que se detallan
las normas, politicas y precedimientos del personal asi como los Sistemas Internos de Control, Seguimiento y

Evaluacion Continuada de Riesgos.

El control de los riesgos requiere su identificacion, medicion, cuantificacion y seguimiento, existiendo un adecuado
control interno que trata de dar sequimiento a dichos riesgos, definiendose claramente limites y responsabilidades.

En este sentido, la Circular 1/2006, de 3 de mayo, reguladora de Inslituciones de Inversion Colectiva de Inversion
Libre, asi como el folleto de inversién del Fondo, establecen una serie de requisitos que limitan dicha exposicidn y
cuyo control se realiza por la Sociedad Gestora.

La clasificacion de los principales riesgos a los que esta expuesto el Fondo seria la siguiente:

(i) Rigsgo de mercado

Se puede definir como el riesgo de incurrir en pérdidas ante movimientos adversos en los precios de los
aclivos en los que se mantengan posiciones.
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(i)

(i)

El principal riesgo en este apartado es el riesgo de precio, esto es, las pérdidas en renta variable ante
movimientos adversos del precio de las acciones, la pérdida en renta fija como consecuencia de los
movimientos adversos de tipos de interés, tanto en el interbancario como en los tipos oficiales, o las
pérdidas ocasionadas por movimientos adversos en la cotizacion de divisas. Segin se establece en el
Folleto, la politica de inversion se basaria en invertir el 85% de la exposicion lotal en la clase A denominada
en euros de Permal Absolute Retum Fund PCC Limited (PARF) gestionado por Permal Investment
Management Services Ltd. (PIMSL), entidad inglesa domiciliada en Londres regulada y registrada con
Financial Conduct Authority (FCA). No obstante, |a inversion se podra reducir hasta el 50% en
circunstancias excepcionales de mercado. El porcentaje restante se invertira en hedge funds y fondos de
fondos de hedge funds gestionados por PIMSL, otra entidad del grupo Permal o por terceres y en liquidez,

El Fondo tiene limites de exposicion comentados en el parrafo anterior, Adicionalmente, se realizan test de
sensibilidad, se revisa la evolucion diaria de los limites fijados para los riesgos de mercado, de las primas
pagadas en opciones y otros compromisos adquiridos, se elabora una hoja resumen de cada una de las |IC
gestionadas en la que se detalla, mediante el parametro de gestion elegido (beta, duracion, volatilidad o
porcentaje en divisas) la posicion global de cada una de las carteras, se elabora un estado resumen de las
operaciones iniciadas en instrumentos derivados, si aplicaran, en la que se detallara |a nalturaleza de la
posicidn tomada (inversion, cobertura, especificando qué activos o porcentaje del activo se esta cubriendo,
o trading), nominal y precio del contrato, asi como el stop-loss fijado en el caso de trading. Por (ltimo se
realiza el célculo del VaR y realizacion de pruebas de Stress Testing.

Riesqo de crédito

Se refiere a la pérdida que se puede producir por incumplimiento de alguna o todas las obligaciones de la
contraparte del Fondo. El riesgo de contrapartida vendra representado por la pérdida en que incurrira el
Fondo en caso de incumplimiento de la contraparte al tener que reponer la posicion en el mercado. Al no
exigirse una calificacion crediticia minima a los emisores en los que invierte el Fondo, éste podria asumir un
elevado riesgo de crédito.

Se podran utilizar instrumentos financieros derivados contratados en mercados organizados, con finalidad
de coberlura.

Ri liguidez

Es el riesgo de no poder hacer frente a las obligaciones de pago, principalmente por reembolsos solicitados,
debido a una inadecuada estructura de flujos de caja derivada de las inversiones efectuadas. El FIL podra
endeudarse con el limite del 30% del activo para resolver dificultades puntuales y transitorias de tesoreria
para atender peticiones de reembolsos por e que el apalancamiento va a venir derivado del
endeudamiento. No se contempla la posibilidad de endeudamiento para ninguna otra finalidad. En ningin
caso esta financiacion supondra la pignoracion ni la colateralizacion de los activos del FIL.

La aplicacién informatica de administracion proporciona para cada |IC gestionada un informe patrimonial
diario de liquidez que incluye, entre otra informacion:

{1) la liquidez disponible en cada institucion,

(2) las variaciones producidas por los movimientos de suscripciones y reembolsos que tengan
fecha valor en el dia,

(3) los vencimientos del dia,

(4) las operaciones y acciones corporativas con fecha valor det dia

(5) en base a datos historicos se efectuara una estimacion de una cifra que permita hacer

frente a suscripciones y reembolsos del dia y
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(6) el coeficiente minimo de liquidez estimado por la aplicacion. Esta informacion, elaborada
por el back office, se facilitara a cada gestor para que tome sus decisiones de inversion,

Es el riesgo de que el Fondo no sea capaz de deshacer una posicion de una forma oportuna, sin sufrir
distorsiones en el precio de mercado y en el coste de la operacion.

Adicionalmente, se realizan pruebas de stress con el objeto de verificar la disposicion de hacer frente a los
reembolsos (ademas de las medidas para evitar el riesgo de liquidez: establecimiento de plazos de
preaviso, limites al volumen de reembolso en un mismo dia de negociacion; posibilidad de apalancamiento).

{iv) Riesgos operativos

Representa el riesgo que existe como consecuencia de la posible ocurrencia de sucesos inesperados
relacionados con la estructura operativa interna y externa.

Las personas encargadas de la contratacion deberan asegurarse de pasar correctamente las drdenes a los
brokers, especificando si se trata de una operacion de compra o de venta, la clase de valor, nimero de
litulos y limite de precio, en su caso. En el caso de venta deberan asegurarse de que obran en poder del
depositario los titulos que se pretende vender.

Por ofra parte y para evitar otros posibles errores humanos, existe un doble control de las operaciones ya

ejecutadas: los resiimenes de operaciones se conciliaran con las confirmaciones de los brokers, los saldos
contabilizados se conciliaran con los extractos de la entidad depositaria, elc.

Riesqo de desasire

De forma diaria, la Sociedad Gestora realiza una copia de seguridad de la informacion contenida en los
servidores, de manera que en caso de una contingencia fatal o desastre la Sociedad Gestora pueda operar
en cualquier lugar de inmediato,

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el Folleto Informativo.

Nota6.  TESORERIA

El saldo de este epigrafe del balance al 31 de diciembre de 2018 y 2017 corresponde a efectivo en cuentas en el
depositario, siendo su distribucion por tipo de moneda, |a que se presenta a continuacion:

Euros
2018 2017
Cuentas en el depositario:
Santander Securities Services, S.A. (euros) 405.266,22| 1,144,703 47
Santander Securities Services, S.A. (dolares
norteamericanos) 10.185,95 (8.76)ﬂ
41545217  1.144.694,71
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Ni en el ejercicio 2018 ni en 2017 se han devengado intereses por este concepto,

Nota 7.

PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES

Al 31 de diciembre de 2018, el patrimonio del Fondo esta formalizado por tres clases de participaciones, "A", *I"y *F",
todas ellas representadas por certificados nominatives, sin valor nominal, que confieren a sus propietarios un
derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

La clase “I" fue registrada en la CNMV por la Sociedad Gestora el 30 de mayo de 2014, Exige una inversion inicial y
a mantener (750.000 euros, excepto inversores institucionales que sera de 100.000 euros). En relacion a la clase
‘A", la cual, requiere una inversion minima y a mantener de 100.000 euros, salvo dlientes profesionales que no
tendran minimo alguno. Finalmente, la clase "F" fue registrada en la CNMV el 15 de enero de 2016, siendo la
inversién minima inicial y 2 mantener de 3.000.000 euros, excepto para los empleados de la Sociedad Gestora y sus
conyuges, a los cuales no les serad de aplicacion ni la inversion minima inicial ni la inversién minima a mantener,
salvo que tengan |a consideracion de inversores minoristas en cuyo case sera de 100.000 euros.

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, el calculo del valor liquidativo de cada participacion es el siguiente:

2018 2017
Clasa A Clase | Clase F Clase A Clase | Clase F
Pairimonio atribuido 3 padticipes del Fondo all ¢ 5556547 346366601 28002345 Bosastii7| 430683008] 40751696
cierre del ejercicio
Valor liquidativo de la participacion 112417 1.164,64| 119044 122372 125830 1.276,56
Nimero de paicipaciones 580451 297402 319,23 7.300,26 3.494,26 319,23
Nimero de participes 2 7 3 41‘ 6 3

Al 31 de diciembre de 2018 no hay ningln participe que mantenga una participacién significativa en el patrimenio del

Fondo.

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, el nimero de participes del Fondo era de 42 y 50 respectivamente. Conforme a
la normativa aplicable, el nimero minimo de participes de los Fondos de Inversion Libre debe ser de 25,
disponiéndose de un ano de plazo para alcanzar diche nimero minimo contado a partir de la fecha de inscripcion del
Fondo en el registro administrativo especifico de la CNMV.

Nota8.  ACREEDORES

El detalle de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2018 y 2017, se presenta a continuacion;

Euros
2018 2017
Comision de gestion (Nota 11) 15.364,43 19.907,92
Comision de depositario (Nota 11) 2.210,85 2.803,35
Acreedores por reembolsos pendientes - -
Otros 9.251,80 8,764,52
26.827,08 31.475,79
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La totalidad de estos saldos esta denominada en euros y tiene un vencimiento inferior a 12 meses.

Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicion adicional tercera. «Deber de
informacions de la Ley 15/2010, de 5 de julio:

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, el Fondo no tenia ningln importe significativo pendiente de pago a proveedores
en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal de pago.
Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2018 y 2017 a dichos proveedores se han realizado
dentro de los limites legales de aplazamiento.

Nota9.  COMISIONES RETROCEDIDAS

El saldo de este epigrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias de los ejercicios 2018 y 2017 corresponde al importe
de las comisiones retrocedidas al Fondo por las 1IC's de inversion libre en las que invierle,

El importe de las comisiones devengadas y no cobradas al 31 de diciembre de 2018 y 2017 se encuentran
registradas en el epigrafe “Deudores” del balance (véase Nota 4).
Nota 10. INGRESOS FINANCIEROS

El detalle de este epigrafe de las cuentas de pérdidas y ganancias de los ejercicios 2018 y 2017 se presenta a
continuacion:

Euros
2018 2017
Retrocesiones 609,61 1.358,82
609,61 1.358,82

Nota11. OTROS GASTOS DE EXPLOTACION

Segin se indica en la Nota 1, la direccion y gestion del Fondo estan encomendadas a su Sociedad Gestora. Por
este servicio, durante el ejercicio 2018 y 2017, el Fondo ha devengado una comision, calculada sobre el patimonio
diario del mismo, que se satisface trimestralmente. Los porcentajes a aplicar por este conceplo en dichos periodos
serian los siguientes:

Clase A Clase | Clase F
2% 1,25% 0,50%

El importe devengado por este conceplo durante los ejercicios 2018 y 2017 ha ascendido a 200.305,48 y 287.743,78
euros, respectivamente, que se encuentran registrados en el epigrafe “Otros gastos de explotacion - Comision de
gestion" de las cuentas de pérdidas y ganancias de dichos ejercicios.
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Asimismo, la entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha devengado por este concepto, durante los ejercicios
2018 y 2017, un importe de 9.294,27 y 14.141,24 euros, respectivamente, equivalentes a un porcentaje del 0,08%
del patrimonio del Fondo, que se encuentran registrados en el epigrafe "Otros gastos de explotacion- Comisién de
depositario’ de las cuentas de pérdidas y ganancias de dichos ejercicios.

El Real Decreto 1,082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva y
sus posleriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia, supervision,
custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversion Colectiva. Con fecha 13 de
octubre de 2016 entrd en vigor la Circular 4/2016, de 29 de junio, de la Comision Nacional del Mercado de Valores
sobre las funciones de los depositarios de Instituciones de Inversion Colectiva y entidades reguladas por |a Ley
22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacion de los depositarios de instituciones de inversion
colectiva desarrollando el alcance de las funciones y responsabilidades que tienen encomendadas, asi como las
especificidades y excepciones en el desempeiio de dichas funciones. Las principales funciones son:

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

2. Garantizar que, en ningin caso, la disposicion de fos activos del Fondo se hace sin su consentimiento y
autorizacion.

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

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

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

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

7. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, y limites que establezca la normativa y el folleto del
Fondo.

8. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo del
valor liquidativo de las participaciones del Fondo.

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

10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demés activos financieros que integran el patimonio del
Fondo, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcién,

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

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

13. Las suscripciones y reembolsos de conformidad con el articulo 133 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de
julio.

El saldo del epigrafe "Otros gastos de explotacion-Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias incluye la comision
de administracion del Fondo, ascendiendo en 2018 y 2017 a 5.084,62 euros y 8.652,25 euros, respectivamente.
También en este epigrafe se incluyen los honorarios de auditoria de las cuentas anuales correspondientes a los
ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2018 y 2017, que han ascendido a 4 miles euros en ambos ejercicios.
No se han devengado en 2018 ni en 2017 honorarios por otros servicios prestados por el auditor ni por otras
sociedades que utilizan la marca Auren.

Los importes devengados y no pagados en conceplo de auditoria se encueniran registrados en el epigrafe
‘Acreedores” del balance al 31 de diciembre de 2018 y 2017 (vease Nota 8).
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Nota12.  SITUACION FISCAL

El Fondo fiene abiertos a inspeccion por parte de las auloridades fiscales la tofalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2014 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2018, el epigrafe "Deudores” del balance de situacion incluye el saldo deudor con la
Administracion Pablica en concepto de retenciones y/o pagos a cuenta del Impuesto sobre beneficios del ejercicio
por importe de 57 miles de euros (véase Nota 4). A cierre del ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2017 dicho
epigrafe recogia las retenciones y/o pagos a cuenta del Impuesto sobre beneficios de ejercicios anteriores por
importe de 204 miles de euros,

No existen diferencias entre el resultado contable antes de impuestos de los ejercicios 2018 y 2017 y la base
imponible def impuesto, anles de la compensacion de bases imponibles negativas, en su caso, El lipo de gravamen
a efeclos del impuesto sobre beneficios es del 1% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre
Sociedades).

Al 31 de diciembre de 2018, el saldo del epigrafe "Otras cuentas de orden - Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge las pérdidas fiscales correspondientes al ejercicio 2018,

Los Administradores de la Sociedad Gestora no esperan que, en caso de inspeccion del Fondo, surjan pasivos
adicionales de importancia que pudieran afectar significativamente a las cuentas anuales del Fondo.

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe ‘Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en conceplo de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto de
la compensacion de las pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de que
la Sociedad oblenga resultados negativos (véase Nota 3-h),

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece un limite de

compensacion del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores del 70% de la base imponible
previa, pudiendose compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta el imporie de un millon de euros.

Nota 13.  ACONTECIMIENTOS POSTERIORES AL CIERRE

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningin hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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Detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2018

ANEXO |

Divisa ISIN Descripcion Valoraclon
(Euros)
EUR GBO0BO10ONBO8 PERMAL ABSOLUTE RETURN FUND 8.742.791,86
EUR IEQ0BXRTLDOS LM-ENTPRM ALTERN INC-AHEUR 963.403 46
USD XD0135686273 PERMAL HF OPPS Il LTD CLASS AQ 0,50
usD XD0233258827 PERMAL SELECT OPPORTUNITIES CL AQ 191.456,80
UsD VGG701591015 PERMAL SELECT OPPORTUNITIES I CL A 15.932,36
Total cartera exterior- Instituciones de Inversion Colectiva 9.913.584,98
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BRIGHTGATE ABSOLUTE RETURN, F.LL.

INFORME DE GESTION

Ejercicio 2018

Visién de la Sociedad Gestora sobre la situacion de los mercados y perspectivas futuras, asi como de la
influencia de la situacion en los mismos.

Los mercados financieros cerraron 2018 un afio convulso, siendo un afio récord en |a historia en términos de nimero de
clases de activos cerrando en negativo. En renta variable, el S&P500 cerrd el afio con una revalorizacion del -7,01% en
USD, el MSCI World con un -10,97% en USD y el Eurostoxx con -14% en EUR, mientras que los bonos de alto
rendimiento estadounidenses (medidos por el indice BofA Merrill Lynch) bajaron un -2,4% en USD, Todo el universo de
inversion, con pocas excepciones, mostro las preocupaciones de los inversores por unas valoraciones elevadas,
tensiones geopoliticas y un crecimiento econdémico no tan coordinade como el del principio del afo.

El 2018 pasara a la historia por el recrudecimiento de la guerra comercial enfre China y Estados Unidos, especialmente
durante el segundo semestre del aio. Como comentamos el afic pasado, China tiene un dificil reto por delante para
reequilibrar su economia desde la inversion al consumo, con lo que fas presiones en la cuenta corriente china en forma
de menores exportaciones no hacen mas que magnificar los desafios econémicos de China. Como respuesta a las
crecientes tensiones y a los doscientos mil millones de aranceles adicionales impuestos por Trump a mediados de
septiembre, Pekin dejo al renminbi depreciarse durante el tercer rimesire del afio hasta la barrera psicologica de los 7§,
relajando al mismo tiempo los controles internos para la concesion de nuevos créditos y cediendo a la presion de
desapalancar la economia. Aunque tanto Pekin como Estados Unidos dan muestras de un acercamiento para alcanzar
una solucion, y creemos que dicho acuerdo se alcanzara (aunque sea de una manera laxa), todavia quedan meses de
espera y en el enlretanto es muy probable que la economia china siga desacelerandose como ocurrid durante el
segundo semestre del 2018.

En politica monetania, la Reserva Federal anuncio a finales de septiembre y en diciembre su tercera y cuarta subida de
tipos este afio (al 2,25-2,5%), respectivamente. Al mismo tiempo Jerome Powell ha dejado entrever una politica mas
acomodaticia, en funcion de como se muevan los mercados, para el 2019. Actualmente, el consenso espera dos subidas
de tipos en el 2019. En cualquier caso, la gradual reduccion de balance de la FED seguira su curso durante los meses
venideros: durante el (ltimo trimestre de 2018 |a reduccion de balance fue de cincuenta mil millones adicionales por
mes, frente a los cuarenta mil millones que se venian reduciendo mensualmente hasta ahora. Por ofra parte, segin el
mandato de Draghi expire a finales de octubre, deberiamos ir teniendo mas visibilidad sobre la politica monetaria del
Banco Central Europeo.
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Tanlo las tensiones comerciales como la restrictiva politica monetaria de la FED han seguido presionando el
comportamiento de las economias emergentes, que han recuperado en el Gltimo trimesltre del afo parte del terreno
perdido en verano. Recordar que las rentabilidades que ofrecian las economias emergentes al principio del 2018 eran
de las mas estrechas de las que se tienen conslancia en las series historicas. En términos generales, aquellas
economias en las que las tasas de inflacion siguen siendo elevadas (como en los casos de Argentina y Turquia), las
cuentas corrientes desequilibradas (por encima del 5% en los dos casos anteriores, aunque en el caso turco
corrigiéndose rapidamente por la conlraccion en la economia doméstica), y con elevados porcentajes de deuda externa
en dolares, han lenido comparativamente un comportamiento mucho peor en 2018. Seguimos pensando que lo peor no
ha pasado todavia para las economias emergentes, ya que todavia tienen que ir a través de procesos de contraccion
interna para reducir sus desequilibrios extemos, generando niveles méas altos de desempleo y un empeoramiento en los
balances de los bancos. Adicionalmenle, la perspectiva de precios del petrdleo mas altos (de los que varios de estos
paises son tan dependientes) hara que muchos de estos paises tengan una tarea mas dificil si cabe por delante.

Las malerias primas presentaron un comportamiento mixto durante el afio, siendo tremendamente alcistas hasta octubre
(con excepcion de los materiales ligados al consumo de baterias eléctricas, que empezaron el afio a precios muy
elevados dada |a fiebre inversora por la revolucion eléctrica) y bajistas en los dos Gltimos meses. Mientras que la guerra
comercial afectaba a los metales base como el cobre, el niquel y el cobalto, perdiendo entre un 10 y un 20% de su valor
durante el semeslre, el petroleo, por su parte, como escribimos en cartas pasadas, tras mostrar un comportamiento
positivo hasta actubre {alcanzanda la cota psicolégica de los 80 délares), vivio uno de sus peores meses en noviembre y
en diciembre, Las excepciones que concedieron finalmente los Estados Unidos a los compradores de crudo irani, junto
con el hecho de que la OPEP estuvo produciendo por encima de 33 millones de barriles diario (unos niveles
excepcionalmente altos), provocaron que el mercado estuviese temporalmente sobre abastecido. Desde entonces, los
recortes de la OPEP y Rusia {(OPEP+), las restricciones a la produccion de crudo en Canada y los planes méas
conservadores de crecimiento de los productores de petréleo de esquisto en Estados Unidos, provocaran que el
mercado esté severamente falto de barmiles durante la mayor parte del aio. Por estas razones, seguimos siendo
optimistas para el petroleo en los proximos meses, siendo la Unica fuente de incertidumbre para precios mas altos la
desaceleracion de varias economias emergentes y su consecuente impacto sobre la demanda de crudo.

Riesgo asumido por el fondo en el periodo y evolucion de rentabilidad
En términos de riesgo, nuestro fondo sigue mostrando un VaR reducido. Con datos del ultimo afo (one year lookback)
tenemos un 99% de confianza en que la cartera no incurrira en una pérdida superior al 2,78%. Ademas, el VaR

condicional medio de pérdidas mensuales es del 2,14%, con el mismo 99% de confianza,

Por ofra parte, la volatilidad del fondo, medida como desviacion tipica de los retornos de los Ultimos 12 meses, se ha
situado en el 4,96% mientras la volatilidad desde inicio del fondo es del 4,01% anualizada,

En ese entorno el FIL acaba el conjunto del 2018 a -6,75% la clase F, -7,45% la clase | y -8,15% la clase A.

Evolucién del Patrimonio y participes.

A lo largo del afio se han registrade 1 orden de reembolso para la clase A, 2 érdenes de reembolso para la clase | y
ninguna orden de reembolso para la clase F. Por otro lado, se ha registrado 6 ordenes de traspaso interno para la clase
| El nimero de participes se ha situado en 35para la clase A, 10 para la clase | y 3 para la clase F. Los aclivos bajo
geslion del fondo a 31 de diciembre de 2018 se sitian en 10,368.955,82 euros.

Resumen de las perspectivas de mercado y actuacion previsible del fondo. Explicaciones de las inversiones
realizadas asi como las estrategias de inversion adoptadas por la sociedad en el periodo y su reflejo en los
resultados obtenidos.
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En cuanto a exposicion a divisas, las carteras en USD no cubiertas a Euro representan el 2,10% del FIL al 31/12/18. La
estrategia Specialist Credit ha sido la que mas peso ha tenido a cierre del aio, seguida de Event Driven, Los gestores
con mas peso en la cartera han sido Axonic y P Zimmer,
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Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2018

No existen hechos o acontecimientos posteriores distintos de los que se indiquen en la memoria.

Investigacién y desarrollo

Dado su objeto social, el Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo.

Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 8).
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Diligencia de Firma

El Consejo de Administracion de BRIGHTGATE CAPITAL, S.G.LI.C., S.A, celebrado el 26 de Marzo de 2019, en
cumplimiento de lo dispuesto en la Ley de Sociedades de Capital, formula las Cuentas Anuales e informe de gestion de
BRIGHTGATE ABSOLUTE RETURN, F.IL. correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2018,
| que comprenden 24 paginas, numeradas de la 1 a la 24 (incluida portada, informe de gestion y diligencia de firma),
| firmadas todas ellas por el Secretario no Consejero y por todos los miembros del Consejo de Administracion en esta

Ultima pégina.
)
D. D. Jacobe Arteaga Fierro
Vicepresidente Consejo
&D. Jaime Gortazar Sanchez-Torres D. Marta Medina Dorado

/Zﬁ% vt

D. Juan Tassara Gil-Delgado
Secretario no Consejero
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