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RESUMEN

El presente trabajo comienza haciendo un recorrido rapido por la historia, definicion y
aspectos legales de los fondos de inversion pasando por la fiscalidad de los mismos y
termina centrdndose en los factores mas técnicos relacionados con los objetivos, politica
y estrategia de inversion, asi como con la construccion, evaluacion y crecimiento de la
cartera de valores del fondo; puntos en los que se pueden plasmar los conocimientos
adquiridos en el Grado, principalmente en las asignaturas del area de finanzas.

El principal objetivo es mostrar el proceso de formacion de un fondo de inversion, hasta
el punto de tenerlo cotizando en modo virtual y poder testar su evolucion en un mercado
real y cambiante, acercandose de este modo a la realidad de los mercados financieros.

Palabras clave: fondos de inversion, estrategia de inversion, cartera de valores.

ABSTRACT

This paper begins by making a quick journey through the history, definition, legal aspects
and taxation of investment funds, and ends focusing on technical factors related to
objectives, investment policy and strategy, as well as to construction, evaluation and
growth of the fund’s portfolio; these areas allow to express the knowledge gained during
the Degree, mainly in finance-related subjects.

The main objective is to show the formation process of an investment fund to the extent
of being able to trade virtually and test its evolution into a real and changing market, thus
approaching the reality of the financial markets.

Keywords: investment funds, investment strategy, portfolio.
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1. INTRODUCCION

La actualidad econdmica nos muestra un panorama poco alentador para la gestion pasiva
de los ahorros, con depositos bancarios ofreciendo rentabilidades en minimos histéricos
y productos de renta fija soberanos colocandose incluso a tipos negativos.

Ante el citado panorama, no es de extrafiar el constante aumento en el nimero de fondos
de inversion disponibles en sus distintas modalidades asi como de los activos bajo gestion.
De esta forma, paises como Espafia, con un estilo de gestion del ahorro més tradicional y
alejado de la corriente anglosajona, se suman ahora a la tendencia de invertir el ahorro en
fondos de inversion como el tratado en este trabajo, donde el inversor puede elegir
productos casi a su medida en cuanto a liquidez, riesgo y volatilidad que est& dispuesto
asumir.

El objetivo de este trabajo es analizar los aspectos técnicos que hay tras la creacion y
puesta en marcha de un fondo de inversion, centrdndonos principalmente en su gestion
diaria, como forma préactica de aplicar los conocimientos adquiridos durante el Grado,
fundamentalmente en el area de finanzas. De esta forma hemos decidido crear nuestro
propio fondo de inversion: ULL GLOBAL VALUE FI, Fondo de Inversién Mixto Global.

En la primera parte se abordara las consideraciones iniciales, comentando los origenes de
los fondos de inversidn, evolucion y normativa aplicable a los mismos.

En la segunda parte se comentan los aspectos técnicos de la creacién y gestiéon de un
fondo de inversion, con especial énfasis en aspectos tan importantes como el
establecimiento de los objetivos, filosofia y estrategias de inversién asi como en la
construccidn, medicién y evaluacion del crecimiento de la cartera de valores. Esta Ultima
parte del trabajo ha supuesto todo un afio de profundo estudio y analisis de las diferentes
metodologias de inversion y de seleccion de valores, en el que incluso hemos tenido la
oportunidad de reunirnos con varias de las empresas que cotizan el Mercado Continuo
Espariol.

Finalmente, se incorporan dos anexos donde, por un lado, estan redactadas las bases del
Reglamento de Gestién; y por otro, se analiza la evolucion del fondo ULL GLOBAL
VALUE FlI, desde su creacion el 27 de enero de 2015 hasta la fecha de finalizacion de
este trabajo, el 10 de junio de 2015.

2. LAS INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA (IIC)

“En cuanto se abren las paginas financieras de los principales periddicos financieros
internacionales, pueden descubrirse diferentes formas de fondos de inversion. Si se toma
el Financial Times, su servicio de informacion de los fondos titula éstos como unit trusts,
término inglés, y si se toma The Wall Street Journal, mas bien hace referencia a los fondos
de inversion como exponentes de los mutual funds americanos. Podemos considerar estos
dos tipos de fondos como los antecedentes mas proximos de los fondos de inversion
espafoles actuales” (Soldevilla, 1999).
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2.1. ANTECEDENTES HISTORICOS

Los fondos de inversion son un instrumento de ahorro cuyo origen se remonta al siglo
XVII. De acuerdo con Garcia Carnero (2003), sabemos que “a finales de la Edad Media,
cuando existian prohibiciones sobre la usura en el crédito, algunos comerciantes
banqueros organizaban inversiones directas de capital, como el caso de los banqueros de
Augsbourg (Alemania)”.

Con este precedente, en el siglo XVII, aparecen los Administratie Kantooren de Holanda,
entidades que operaban como intermediarios entre empresas que emitian valores
mobiliarios y ahorradores, y lo hacian siguiendo ciertos principios de los usados
actualmente en los fondos de inversion.

Corria el afio 1774 cuando también en Holanda, un afamado intermediario, Abraham Van
Ketwich, empujado por la reciente quiebra de diversos bancos britanicos posterior a la
crisis financiera de 1772, solicita la creacion de un trust llamado Eendragt Maakt Magt,
lema oficial de Holanda: La union hace la fuerza. Proponia a los potenciales participes
invertir en bonos de Gobiernos y bancos extranjeros y en los préstamos a las plantaciones
en las Indias Orientales, asegurandoles un dividendo minimo del 4%. Este trust se cred
con una prevision de liquidarse a los 25 afios y se pusieron en circulacion dos mil
participaciones. Ya en aquella época Van Ketwich hubo de conseguir la aprobacion de
las autoridades econdmicas holandesas presentando el correspondiente prospecto y
comprometiéndose a elaborar una contabilidad anual para los participes, asi mismo
exponia toda una serie de reglas de proporciones en los valores negociables, antecedente
de las modernas estrategias de diversificacion.

Sin embargo, no es hasta 1868, cuando se crea en Londres la primera sociedad de
inversion colectiva regulada, conocida como The Foreign and Colonial Goverment Trust,
dando paso a finales de siglo al origen de los fondos de inversién en Estados Unidos,
siendo el primero de ellos el fondo Boston Personal Property Trust.

Yaen el siglo XX van apareciendo diferentes tipos de instituciones de inversion colectiva
en Francia, Italia y Japdn. En Espafia no es hasta 1957 cuando salen al mercado los fondos
de inversion tal y como lo conocemos hoy en dia.

Desde sus origenes, los fondos de inversion no han dejado de ir en aumento, con los
I6gicos altibajos de las crisis financieras y el fortalecimiento cuando los depositos a plazo
disminuyen sus remuneraciones, llegando a la actual situacién en la que podemos
encontrar en el mercado global la posibilidad de suscripcion de méas de 80.000 fondos de
inversiont.

2.2. CONCEPTO

El Reglamento de las Instituciones de Inversidén Colectiva (en adelante, 11C), establece
que seran consideradas 11C aquellas que tengan por objeto «la captacion de fondos, bienes
o derechos del pablico para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros
instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en
funcion de los resultados colectivos».

! Fuente: Bloomberg (2015)
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Las I1C pueden revestir la forma de Sociedad de Inversion o Fondo de Inversion.

Los Fondos de Inversion estan configurados como patrimonios separados sin
personalidad juridica, pertenecientes a una pluralidad de inversores, incluidos entre ellos
otras 1IC, cuya gestion y representacion corresponde a una sociedad gestora, que ejerce
las facultades de dominio sin ser propietaria del fondo, con el concurso de un depositario.

Estos vehiculos constituyen un eficaz instrumento de inversion para aquellos que desean
acudir al mercado de titulos negociables, a precios mas competitivos que si lo hicieran de
forma directa, con importes no elevados y asumiendo un riesgo moderado. Asi, el
participe deberia obtener una colocacion de su ahorro mas rentable, méas diversificada
y menos volatil que invirtiendo de forma individual. (Marco y Ortiz, 2006).

2.3. ORIGEN DE LAS IIC EN ESPANA

En Espafia, el origen del concepto de Instituciones de Inversion Colectiva se remonta a la
Ley de 15 de Julio de 1952, que regulaba Gnicamente las Sociedades de Inversion
Mobiliaria (en adelante SIM) definiéndolas como “compaiiias anénimas que, teniendo un
capital desembolsado no inferior a veinticinco millones de pesetas, tengan por
exclusivo objeto la adquisicion, tenencia, disfrute, administracion en general y
enajenacion de valores mobiliarios, para compensar, por una adecuada composicién de
sus activos, los riesgos y los tipos de rendimiento, sin participacion mayoritaria
econdmica y politica en otras sociedades”.

Sin embargo, no es hasta el 2001 cuando se vive la época de mayor desarrollo, tanto
normativo como operativo, y cuando se asientan los principios basicos que regiran hasta
nuestros dias la actividad de los sujetos participantes en el esquema de funcionamiento
de las IIC.

Por un lado, se aprobo la Directiva 85/611/CEE, que ademas de intentar armonizar las
legislaciones del ambito europeo también se preocupa por la proteccién de los participes.
El principal logro de esta Directiva ha sido permitir la consolidacion de un régimen de
pasaporte comunitario, en la que cualquier 11C puede comercializarse en cualquier Estado
Miembro sin necesidad de obtener una autorizacion, bastando con una notificacion a las
autoridades del Estado de destino.

Y por el otro, se aprueba en Espaiia la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones
de Inversion Colectiva. Segln considera Inverco?, con esta Ley se pretendia liberalizar la
politica de inversion de las 11C, que hasta el momento suponia un freno para la dinamica
de la actividad inversora, aumentar la proteccion de los inversores, perfeccionar la
administracion, y reforzar la seguridad juridica de los inversores.

2 Medio siglo de inversion colectiva en Espafia
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2.4. SITUACION ACTUAL

Frente a otros productos alternativos del ahorro como pudieran ser la inversion directa en
mercados, los depdsitos bancarios o los productos de seguro, la inversidn colectiva sigue
presentando claras ventajas frente a otros activos. Ademas del interesante régimen fiscal
y la posibilidad de liquidez inmediata, las 1IC estan sujetas a una supervision previa del
producto y a una rigida transparencia informativa, junto a una supervision continuada de
la CNMV que se materializa en un reporte permanente de informacion de las IIC y sus
Gestoras, y en las inspecciones periddicas que realiza el 6rgano supervisor.

Ademas, para los inversores, las I1IC les proporcionan acceso a todos los mercados
financieros, mercados que, por otro lado, cada vez son mas complejos. El citado acceso
va acompafiado de una gestion profesionalizada realizada por operadores expertos y
supervisados. Todo ello, anima al inversor a participar en estas instituciones
permitiéndole diversificar el riesgo de sus inversiones.

Luis Garcia Langa define muy bien la situacion actual cuando dice: “es logico este
aumento de aportaciones de los fondos. Antes a los ahorradores les bastaba con colocar
su dinero en depdsitos, pero ahora deben buscar alternativas y los fondos, por la
posibilidad de diversificacion, la facilidad de seguimiento, los resultados que dan algunas
gestoras y la fiscalidad ventajosa hacen que sea una via éptima para la mayoria de la
gente; lo ilogico era la gran cantidad de patrimonio familiar que habia antes en depdsito,
muy superiores a las de otros paises de nuestro entorno”, (Gallardo, 2014).

En los siguientes graficos se puede observar como ha aumentado el volumen de activos
gestionados en fondos de inversion en Europa y a nivel global, asi como los diferentes
grados de afinidad con este tipo de productos que encontramos dependiendo de la zona
geogréfica mundial de la que se trate, fiel reflejo no sélo de la riqueza de la zona sino
tambien de la cultura financiera.

El grafico 1 muestra la evolucion del valor total de activos gestionados por fondos de
inversion en Europa, en el periodo comprendido entre 2007 y 2013, en trillones de euros
(trillon americano, que equivale al billon en espafiol, millon de millones). EI impacto de
la recesion global de 2008 refleja la disminucion de valor en los activos europeos. A
finales de 2013, el valor de los activos bajo gestion en Europa superaba los 16 trillones
de euros.
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Gréfico 1. Valor total de los activos bajo gestion en Europa (2007 - 2013)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de Statista 2015

El gréafico 2 presenta el total de activos gestionados en fondos de inversion a nivel
mundial en el mismo periodo 2007 - 2013. En 2013, los activos gestionados por fondos
de inversion contabilizados a nivel mundial eran de aproximadamente 68,7 trillones de
dolares.

Grafico 2 — Total de activos bajo gestion a nivel mundial (2007 - 2013)
80
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de Statista 2015
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Y por ultimo, en el gréafico 3 se muestra la evolucion de los activos gestionados en fondos
de inversidon a nivel mundial comprendido entre los afios 2007 a 2013, por zonas
geogréficas. En Estados Unidos, habia aproximadamente 34 trillones de ddlares bajo
gestion en 2013.
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Gréfico 3 — Total de activos bajo gestion a nivel mundial por sectores (2007 - 2013)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de Statista 2015

En definitiva, es clara la tendencia de los ahorradores a confiar cada vez mas en los fondos
de inversion para la gestion de sus patrimonios, no solo por las contrastadas rentabilidades
historicas conseguidas, si no por el aumento generalizado de la desconfianza hacia la
banca comercial tradicional, muy condicionada por productos afines a la marca y por las
casi nulas rentabilidades que son capaces de ofrecer los depdsitos bancarios en sus
distintas modalidades y duraciones.

3. LOS FONDOS DE INVERSION

3.1. MODALIDADES

3.1.1. Segun sus inversiones

Existen multitud de clasificaciones que pueden hacerse de los fondos de inversion

dependiendo de diferentes criterios, pero desde el punto de vista del participe, uno de los

criterios mas relevantes es el de la politica de inversién del fondo, que define los tipos de

activos y de mercados a los que se dirige la inversion, haciendo mas facil al participe

analizar si el fondo escogido se adapta a sus expectativas de riesgo, volatilidad, liquidez

u horizonte temporal. Siguiendo este criterio podemos clasificarlos principalmente en:

— Fondo de Inversién Monetario: no incluye renta variable, riesgo divisa y deuda

subordina-da en su cartera, pero acepta suscripciones y reembolsos de
participaciones diariamente. La duracion media de la cartera es inferior a 6 meses.
Como minimo el 90% de su patrimonio estara invertido en instrumentos con
vencimiento residual inferior a 2 afios. No contara en su cartera con instrumentos
con vencimiento residual superior a 5 afios, activos con calificacion crediticia a
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corto plazo inferior a A22 o sin calificacion crediticia especifica cuyo emisor
cuente con calificacion crediticia a corto plazo inferior a A2.

— Fondo de Inversion Renta Fija Euro: no incluye en su cartera renta variable pero
no ha sido clasificada la IIC dentro de la vocacion monetario. Los activos se
encontraran expuestos como maximo a riesgo divisa en 10%.

— Fondo de Inversién de Renta Fija Internacional: no incluye en su cartera renta
variable. Los activos pueden encontrarse expuestos a riesgo divisa en mas del
10%.

— Fondo de Inversién de Renta Fija Mixta Euro: su cartera contara con menos del
30% de activos de renta variable. La suma de sus inversiones en valores de renta
variable emitidos por entidades radicadas fuera del area euro, mas la exposicion
al riego divisa, no superara el 30%.

— Fondo de Inversién de Renta Fija Mixta Internacional: su cartera contara con
menos del 30% de activos de renta variable. La suma de las inversiones en valores
de renta variable emitidos por entidades radicadas fuera del area euro, més la
exposicion al riego divisa, si puede superar el 30%.

— Fondo de Inversion de Renta Variable Mixta Euro: su cartera contard con una
exposicion a renta variable de entre el 30% y el 75%. La suma de las inversiones
en valores de renta variable emitidos por entidades radicadas fuera del area euro,
mas la exposicion al riego divisa, no superara el 30%.

— Fondo de Inversion de Renta Variable Mixta Internacional: su cartera contara con
una exposicion a renta variable de entre el 30% y el 75%. La suma de las
inversiones en valores de renta variable emitidos por entidades radicadas fuera del
area euro, mas la exposicion al riego divisa, podrén superar el 30%.

— Fondo de Inversion de Renta Variable Euro: su cartera se encuentra expuesta a
renta variable en mas del 75%, de las cuales, al menos el 60% ha sido emitida por
entidades radicadas en el area euro. Cuentan con un méaximo del 30% de
exposicion al riesgo divisa.

— Renta Variable Internacional: su cartera esta formada en mas del 75% por renta
variable no calificada como euro.

3.1.2. Segun la liquidez que proporcionan
Los Fondos de Inversidn pueden ser abiertos o cerrados, segun la forma de dar liquidez
al inversor.

— Los FI abiertos son aquéllos, cuyas unidades, a peticion del tenedor, son
recompradas o reembolsadas, directa o indirectamente, con cargo a los activos de
estos FI. Se equipara a estas recompras o reembolsos el hecho de que un Fl actle
a fin de que el valor de sus acciones o participaciones en determinados mercados
no se desvie sensiblemente de su valor liquidativo.

— Los FI cerrados son aquellos en las que no existen las condiciones de recompra o
reembolso mencionadas en el parrafo anterior.

3.2. LEGISLACION

3.2.1. Numero minimo de participes

El nimero de participes/accionistas de una 11C no puede ser inferior a 100. En el caso de
IIC por compartimentos, el nimero minimo puede ser de 20 por compartimento,
totalizando al menos los citados 100 en el conjunto de la I11C. Existen excepciones a la
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anterior regla general cuando se trata de un Fondo cuyos participes sean exclusivamente
otras I1C subordinadas, en el caso de una IICIL cuyo numero minimo de accionistas o
participes es 25 y cuando se trata de un Fondo de Inversion cotizado o una SICAV indice
cotizada, en el momento de su admision a cotizacion.

Encontramos excepciones cuando se trata de IIC de propdsito especial, o cuando las
mismas no son constituidas por los procedimientos de fundacion sucesiva y de
suscripcion pablica de participaciones.

3.2.2. Procedimientos de registro
3.2.2.1. Autorizacién y registro del fondo de inversion
La constitucion de una I1C supone diferenciar las siguientes fases:
— Fase 1: Autorizacion previa del proyecto de constitucion del fondo por la CNMV.
— Fase 2: Constitucion, una vez obtenida la autorizacion, del fondo. Esto supone el
otorgamiento de escritura publica e inscripcién en el Registro Mercantil, con
caracter potestativo.
— Fase 3: Inscripcion del fondo de inversion y de su folleto informativo en los
registros administrativos de la CNMV.

3.2.2.2. Documentacion

La solicitud de autorizacion debe incorporar una memoria, la acreditacion de la
honorabilidad y de la profesionalidad de quienes desempefien cargos de administracion y
direccion del fondo de inversién y cuantos datos, informes o antecedentes se consideren
oportunos para verificar el cumplimiento de las condiciones y requisitos establecidos en
la normativa.

Ademas, se debera elaborar el folleto del Fondo; documento que retne los datos
fundamentales para el inversor y su reglamento de gestion (conjunto de normas que,
ajustadas a la legislacion vigente en cada momento, regird el Fondo y deberéa incluir el
contenido minimo previsto en la normativa).

3.2.3. Informacion
La SGIIC (Sociedad Gestora), para cada uno de los FI que administre debera publicar la
siguiente informacion:

— Un folleto conteniendo las especificaciones previstas en la normativa.

— Un documento con los datos fundamentales para el inversor.

— Un informe anual conteniendo las cuentas anuales y el informe de gestion, las
conclusiones de las auditorias de cuentas y demas informacion prevista en la
normativa.

— Dos informes trimestrales y uno semestral conteniendo informacion sobre el
estado del patrimonio, nimero de participaciones y acciones en circulacion, valor
liquidativo por participacion o accidn, cartera de titulos, movimientos habidos en
los activos de la 1IC, cuadro comparativo relativo a los tres ultimos ejercicios y
demas informacion prevista en la normativa.

Ademas, las 1IC deben informar de los hechos relevantes y las participaciones
significativas.
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3.2.4. Regulacion de las inversiones

La normativa establece unos porcentajes maximos que pueden representar ciertos activos
sobre el patrimonio de las I1C y sobre los valores de un emisor, tratando de reducir asi los
riesgos derivados de las inversiones y evitar ademas situaciones de influencia
significativa en otras entidades.

Tabla 1 - Limites generales maximos de inversion en funcion del patrimonio de los
fondos

Inversion % maximo del patrimonio de la liIC

Determinados valores e instrumentos financieros,
cuya admision a negociacion en mercados o
sistemas con funcionamiento regular y similares a

: ) 10%
los mercados oficiales espafoles se haya
solicitado o vaya a solicitarse en un plazo inicial
inferiora 1 ano.
Bienes muebles e inmuebles indispensables para 15%

el ejercicio directo de su actividad por las S|

Para el conjunto de valores, 10%

Para los valores no cotizados, 2% si son emitidos o
avalados por una misma entidad y 4% si son emitidos o
avalados por entidades de un mismo grupo.

5% con caracter general, 6 10%, si el Fondo no invierte
mas de 40% del patrimonio en emisores en que se supere
el 5%
35%, si el emisor o avalista es un Estado de la UE,
Comunidad Auténoma, Ente Local, Organismo Intemacional
del que Esparia sea miembro o un Estado con calificacion
de solvencia no inferior a la del Reino de Espana y la
Gestora realiza un analisis exhaustivo con el fin de acreditar
dicha solvencia 6
100%, siempre que se diversifique en, al menos, seis
emisiones diferentes y una misma emision no supere el
% del activo, conste en el folleto y se especifiquen tales
Entes

Valores e instrumentos financieros en los que
solo se puede invertir previa informacion expresa
y destacada en el folleto del Fondo

Por las caracteristicas
del activo

Activos emitidos o avalados por un mismo emisor,

que sean:

-  Determinados valores o instrumentos financieros.
admitidos a negociacion en mercados o
sistemas con funcionamiento regular y
similares a los mercados oficiales esparnoles o
cuya admision en tales mercados se haya
solicitado o vaya a solicitarse en las condiciones

En funcion del emisor

anteriormente expuestas.

- Ciertos instrumentos del mercado monetario.

~  Valores e instrumentos financieros en los que
solo se puede invertir previa informacion
expresa y destacada en el folleto del Fondo.

Se consideraran, como un Unico emisor, las entidades
que formen parte de un mismo grupo economico.

25% si son obligaciones emitidas por entidades de crédito
con sede en la UE garantizadas por activos que sean
cobertura sufidente y estén afectados privilegiadamente en
caso de concurso (por ejemplo, cédulas y bonos
hipotecarios, cédulas teritoriales y valores no subordinados
emitidos por fondos de titulizacién|hipotecaria) y

80% para el total de obligaciones en que se supere el 5%.

20%, junto con las posiciones frente al emisor en productos
derivados y los depositos que el Fondo tenga en dicho
emisor.

35%, en conjunto con obligaciones emitidas por entidades
de crédito garantizadas suficiente y privilegiadamente por
activos, ciertos depdsitos en dicho emisor y posiciones en
productos derivados frente a tal emisor.

Acciones y participaciones emitidas por una unica #iC
armonizada o, si cumple requisitos adicionales, por
una unica lIC financiera no armonizada. Ambas
deben tener prohibido invertir mas de un 10% del
patrimonio en otras IIC.

20% en una misma lIC. Excepcion: estructuras principal —
subordinada.

30% para el total de lIC no armonizadas que cumplan
ciertos requisitos

Fuente: Inverco

3.2.5. Comisiones y gastos

La contratacion de un fondo de inversién esta sujeta al pago de una serie de comisiones
de gestién, deposito, suscripcion y reembolso, cuyos tipos maximos deben estar
debidamente informados y no sobrepasar en ningin caso los limites establecidos en la
Ley de Instituciones de Inversion Colectiva. Es importante apuntar que las comisiones de
gestion y deposito son cobradas diariamente sobre el patrimonio del fondo, por lo que la
rentabilidad publicada es posterior al descuento de las citadas comisiones, sin embargo
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las de suscripcion y reembolso suponen un cobro adicional en el momento de realizar
dichas operaciones.

Encontramos también especificidades importantes en cuanto a la informacién que las
Sociedades Gestoras de los fondos de inversion deben proporcionar, asi como en cuanto
a la comercializacion, traspaso, disolucion y liquidacion; pero como el objetivo principal
de este trabajo gira en torno a la gestion de un fondo, preferimos no profundizar mas en
fundamentos legales que no aportarian mucho mas que la mera transcripcion de la Ley.

3.3. FISCALIDAD

No podemos dejar de hacer una mencién a la fiscalidad que se aplica a las instituciones
de inversion colectiva y a los fondos de inversion en particular, diferenciando la de los
participes y la de los propios fondos.

Destacamos como caracteristica principal que el participe de un fondo de inversion sélo
tributa cuando efectta el reembolso definitivo de sus participaciones, esto permite un
diferimiento de la fiscalidad, siempre y cuando el importe obtenido en la transmisién o
reembolso se destine a la adquisicion o suscripcion de otras acciones o participaciones en
instituciones de inversion colectiva. En estos casos, la ganancia o pérdida patrimonial no
computard y las nuevas acciones o participaciones suscritas conservaran el valor y la
fecha de adquisicion de las acciones o participaciones transmitidas o reembolsadas.

La diferencia entre el valor de suscripcion y el de reembolso determinaré la calificacion
fiscal de pérdida o ganancia, aplicando siempre el criterio FIFO, de este modo si existen
participaciones adquiridas en distintas fechas se consideran vendidas primero las suscritas
en primer lugar.

Al igual que en otros vehiculos de inversion, hay que diferenciar entre las ganancias
patrimoniales generadas en un periodo de hasta un afio inclusive, que se integraran en la
base imponible general, tributando en su tarifa, y las que se hayan generado por
participaciones en fondos de inversion durante méas de un afio, que se integran en la base
imponible del ahorro tributando al tipo que le corresponda, segun el tramo del importe.

Todo lo anterior desde el punto de vista del participe, pero es importante también hacer
referencia a la fiscalidad de un fondo de inversion para la institucion de inversion
colectiva, tributando como sigue:
— Impuesto de Sociedades del 1%. Como contrapartida, no tienen derecho a
deducciones ni exenciones para evitar la doble imposicion internacional.
— Impuesto sobre TPyAJ, quedando exentas las operaciones de constitucion,
ampliacion de capital y aportaciones no dinerarias.

No cabe duda a la vista de lo expuesto, que la fiscalidad es un motivo més a favor que
explica el atractivo de estos productos financieros y el aumento que se esta registrando
en el nimero de fondos de inversion existentes y en el volumen total de patrimonios
gestionados.
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4. CREACION Y GESTION DEL FONDO DE INVERSION

4.1. OBJETIVOS DE INVERSION

El objetivo claro y primario de un fondo de inversion siempre es maximizar la
rentabilidad de las cantidades aportadas por los participes, pero algo tan basico viene
rodeado por una serie de matices muy importantes a tener en cuenta, principalmente cuél
es la rentabilidad media que se marca como objetivo. En funcién de este objetivo de
rentabilidad dependeran todas las cuestiones posteriores relativas a politica y estrategia
de inversidn, pues obviamente no seran iguales para un fondo que busque batir un indice
de industrias tecnoldgicas como el Nasdag, que para uno que aspire a obtener una
rentabilidad media similar a la que ofrecian los depositos a plazo fijo hace cinco afos.
Huelga decir que el establecimiento de objetivos del fondo exigird asumir cuotas de riesgo
y volatilidad muy diferentes, principalmente en lo relativo a la estructura de su cartera.

Partiendo con un patrimonio inicial de 10.000.000 de euros, establecemos como objetivo
de rentabilidad un 7% anual, para convertirlo en un producto atractivo por encima de los
depdsitos bancarios y con rentabilidades ain superiores a la mayoria de los bonos de
deuda corporativa “high yield”, permitiéndonos competir con este tipo de productos
ofreciendo unos niveles de riesgo inferiores, con menores tasas de volatilidad y una
liquidez asegurada.

4.2. FILOSOFIA DE INVERSION

Para la formacién de nuestro fondo de inversion nos hemos decidido por una filosofia
clasica de inversidn conocida como value investing o invertir en valor. Este término fue
acufiado en 1928 por Benjamin Graham y David Dodd, ambos profesores de Columbia
Business School.

Esta filosofia basa su eficacia en elegir valores que estén cotizando por debajo de su
tedrico valor intrinseco o fundamental, que suele calcularse como el valor actual de los
flujos futuros que serad capaz de generar el activo, aunque dejando claro que tanto los
flujos futuros como el indice de descuento no pueden conocerse a priori con exactitud, se
tratard pues de estimaciones (Rojo, 2007).

Si el precio de cotizacion del valor esta por debajo del teérico valor intrinseco, es
previsible que en el futuro se eleve su precio gracias a los ajustes del mercado, aunque
tampoco se puede predecir cuando llegara ese tedrico ajuste.

La anterior diferencia entre el valor intrinseco y el valor contable es conocida con el
término “margen de seguridad”, por ese margen de proteccion que ofrece al inversionista
frente a malas decisiones y vicisitudes del mercado. Son varias las estrategias que se
pueden utilizar para encontrar compafiias que disfruten del mayor margen de seguridad
posible; una de ellas es buscar compafiias que ain no son muy conocidas y que tienen una
relacion precio/beneficio baja, otra es la de elegir compafiias asentadas y con negocios
solidos que por situaciones coyunturales que poco tienen que ver con la salud financiera
de las mismas, se encuentran eventualmente cotizando con un precio bajo respecto a su
valor contable.

Ademas de las citadas relaciones entre el precio de cotizacién y el valor contable de las
compafiias, hay que destacar otros aspectos importantes en este tipo de filosofia de
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inversion, como los relativos a la eleccidén de compafiias con negocios en los que sea facil
entender de donde proviene el valor y que dispongan de un equipo directivo honesto,
alejandose de aquellas compafiias con un equipo directivo excesivamente politizado. En
definitiva, un minucioso estudio de cada compafia para intentar conocerlas lo mejor
posible, y esto no significa solamente el estudio de sus cuentas anuales, sino también la
dindmica competitiva del sector en el que se encuentra, pues numeros que pueden ser
interesantes en determinado sector para nada lo son en otros.

Un factor importante que nos gustaria destacar es que el value investing, en cuanto a
profundidad en el analisis se refiere, depende de la categoria del inversor, refiriendonos
en este caso a capacidad inversora, pues como en tantos aspectos de la economiay de la
vida, el factor informacion es determinante, y esta claro que no va a obtener la misma
informacion un inversor como nosotros que se ha de conformar con la informacion
publicada por una compariia, como sus cuentas anuales o informes de auditoria, con la
que puede obtener un gran inversor con una buena red de contactos y presencia en
consejos de administracion. No obstante, este tipo de filosofia inversora sirve cuando
menos para descartar compafiias cuyos balances pueden esconder verdaderos desastres.

Hasta ahora hemos hablado de la filosofia value investing aplicada a la renta variable,
pero también se puede adaptar la misma para la eleccion de deuda corporativa, analizando
su solvencia empresarial, su plan estratégico, situacion del sector y pais o paises en los
que concentra su negocio, a lo que hay que sumar el estudio pormenorizado de las
condiciones de emision de dicha deuda.

En cuanto a la eleccién de la renta fija, no ponemos en duda la calidad crediticia de deuda
soberana otorgada por las agencias de rating, con los que no aplicamos una filosofia
especifica para su eleccién mas que el citado rating sea Investment Grade.

Tabla 2 - Nomenclatura empleada por las principales agencias de rating para
deuda Investment Grade

Number Definition Moody’s S&P Fitch

Investment Grade

9,5 Aal AA+ AA+
9,0 Very high grade/quality Aa? AA AA
8,5 Aal AA- AA-
8,0 Al A+ A+
7,5 Upper medium quality A2 A A

7,0 A3 A- A-
6,5 Baal BBB+ BBB+
6,0 Lower medium grade Baa2 BBB BBB
5,5 Baa3 BBB- BBB-

Fuente: Elaboracién propia a partir de Multiple-markets.com
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Tabla 3 - Nomenclatura empleada por las principales agencias de rating para
deuda Speculative Grade

Number Definition Moody’s  S&P Fitch
Speculative Grade

5,0 Bal BB+ BB+
4,5 Speculative Ba2 BB BB
4,0 Ba3 BB- BB-
3,5 B1 B+ B+
3,0 Highly speculative B2 B B
2,5 B3 B- B-
2,0 Substancial risk Caal CCC+ CCC+
LS In poor standing S S0 S0
1,0 Caa3 CCC- CCC-
0,5 Extreme speculative Ca CcC CcC

Maybe in or extremely close to default C C+ C,C- C+C,C-

Default D D
Fuente: Elaboracion propia a partir de Multiple-markets.com

Y como ultimo aspecto destacable, aunque el enfoque value se caracteriza por no prestar
demasiada atencion a los datos macro, hemos querido apoyar nuestras decisiones de
inversion teniendo muy en cuenta el analisis del ciclo econémico en el que se encuentra
la economia en cada momento.

4.3. ESTRATEGIA DE INVERSION

Después del apartado anterior en que se explica la politica de inversion value, es bastante
predecible que de todas las estrategias de inversion posible, la més adecuada parece la de
Buy & Hold (comprar y mantener), pues es la consecuencia logica de haber elegido
valores de compafiias por sus buenos fundamentales y por creer que tienen un gran
potencial de revalorizacion en el medio-largo plazo.

Esta estrategia se basa en multiples estudios que ponen de manifiesto que la renta variable
es el activo que mejor se comporta en el largo plazo siempre y cuando el grado de
diversificacion sea el adecuado (Urra y Zotes, 2010). También considera de suma
importancia el hecho de que si no se mantiene la posicion inicial y se modifica
prematuramente, puede que se dejen escapar dias de mercado alcista, y algunos estudios
afirman que si se pierden los tres mejores dias de subida del mercado, la rentabilidad de
una cartera de renta variable puede caer demasiado. Tampoco podemos dejar de hacer
mencion al importante ahorro en comisiones que supone el hecho de mantener los valores
en cartera.

Otro de los puntos fuertes de este tipo de estrategia y por la que muchos gestores la han

hecho suya en los Gltimos tiempos es el cobro de dividendos, pues eligiendo formar una
cartera fruto del value investing y gestion Buy & Hold, se pueden obtener muy buenas
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rentabilidades solamente con el cobro de los dividendos entregados por las compafiias,
con la tranquilidad de que al mismo tiempo probablemente los valores en cartera se estén
revalorizando o cuando menos estén haciendo una gestion adecuada de su negocio.

No obstante, es importante destacar algunos aspectos de nuestra estrategia de inversion,
como que no hemos elegido el Buy & Hold mas puro y radical, en el que practicamente
uno elige los valores y se dedica a esperar que los mismos suban como predicen los
estudios previos realizados. En su lugar, nos hemos decantado por una vertiente mas
flexible, que aun siguiendo la méxima de comprar y mantener, confia en una gestion
activa y dindmica de la cartera, con un estudio de la evolucion de los valores a todos los
niveles, incluyendo el analisis técnico, para valorar en un momento dado si alguno de los
valores parece haber agotado su potencial alcista y poder deshacer posiciones, dando
entrada a otros valores con mas recorrido alcista, valores que siempre tenemos en estudio
esperando el momento adecuado para ser incluidos en cartera. De esta forma, nuestra
estrategia de inversion puede clasificarse como el conocido Buy & Hold & Rebalancing.

Dos son los motivos fundamentales por los que no hemos elegido la estrategia mas
purista. Primero, es una estrategia que funciona muy bien cuando nos encontramos ante
un mercado alcista, pero que cuando el mercado se torna bajista conlleva una carga
psicoldgica muy importante y reduce drasticamente el valor y la posible liquidez de la
cartera. Como afirma Warren Buffett “Si no puede ver caer un 50% su inversion sin
panico, no invierta en bolsa”. Y segundo, la constitucion del fondo de inversion es para
nosotros una oportunidad de aprender la dindmica de los mercados financieros; por ello
una gestion mas activa nos permite aprender cosas nuevas cada vez que pensamos en
equilibrar nuestra cartera. Asi, aunque elijamos valores en los que realmente confiamos a
largo plazo por lo s6lido de su negocio, no dudamos en darles salida de nuestra cartera si
es necesario, pues son muchos los valores que ofrece el mercado global, con un acceso
casi ilimitado a cualquier mercado del mundo gracias a herramientas como los broker
online.

Llegados a este punto, nos gustaria dedicar unas lineas a Warren Buffett, uno de los
principales gurus que aplica esta estrategia a través de su conocido vehiculo de inversion
Berkshire Hathaway. Hace unas pocas semanas se cumplieron 50 afios del citado vehiculo
de inversion, y como muestra la tabla siguiente, con una revalorizacion de 1.826.163 %,
una persona que hubiera invertido 100 d6lares en sus inicios tendria ahora el equivalente
a mas de 1,8 millones de ddlares.
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llustracién 1 - Berkshire's Performance vs. the S&P 500

Annual Percentage Change

in Per-Share in Per-Share in S&P 500
Book Value of Market Value of with Dividends
Berkshire Berkshire Included
238 495 10.0
203 (3.4) (1.7)
11.0 133 30.9
19.0 778 11.0
16.2 194 (8.4)
12.0 (4.6) 3.9
16.4 80.5 14.6
21.7 8.1 18.9
47 (2.5) (14.8)
55 (48.7) (26.4)
219 25 37.2
59.3 129.3 23.6
319 46.8 (7.4)
24.0 145 6.4
35.7 102.5 18.2
19.3 328 323
314 318 (5.0)
40.0 384 214
323 69.0 224
13.6 2.7 6.1
48.2 93.7 316
26.1 142 18.6
19.5 46 5.1
20.1 59.3 16.6
444 84.6 317
74 (23.1) (3.1)
396 356 30.5
203 298 7.6
143 389 10.1
13.9 25.0 1.3
43.1 574 37.6
318 6.2 23.0
34.1 349 334
483 522 28.6
0.5 (19.9) 21.0
6.5 266 (9.1)
(6.2) 6.5 (11.9)
10.0 (3.8) (22.1)
21.0 15.8 28.7
10.5 43 10.9
6.4 0.8 49
184 24.1 158
11.0 28.7 5.5
(9.6) (31.8) (37.0)
19.8 2.7 26.5
13.0 214 15.1
46 4.7) 2.1
144 16.8 16.0
18.2 327 324
83 270 13.7
Compounded Annual Gain — 1965-2014 19.4% 21.6% 9.9%
Overall Gain - 1964-2014 751,113% 1.826,163% 11,196%

Notes: Data are for calendar years with these exceptions: 1965 and 1966, year ended 9/30; 1967, 15 months ended 12/31. Starting in 1979,
accounting rules required insurance companies to value the equity securities they hold at market rather than at the lower of cost or market, which was
previously the requirement. In this table, Berkshire’s results through 1978 have been restated to conform to the changed rules. In all other respects,
the results are calculated using the numbers originally reported. The S&P 500 numbers are pre-tax whereas the Berkshire numbers are after-tax. If a
corporation such as Berkshire were simply to have owned the S&P 500 and accrued the appropriate taxes, its results would have lagged the S&P 500
in years when that index showed a positive return, but would have exceeded the S&P 500 in years when the index showed a negative retun. Over the
years, the tax costs would have caused the aggregate lag to be substantial.

Fuente: Berkshire Hathaway - Carta anual a los accionistas

A la vista de los resultados mostrados en la tabla anterior, es facil entender por qué tantos
inversores y gestores de fondos se deciden cada vez mas por estrategias value investing
para la gestion de sus carteras.

4.4. POLITICA DE INVERSION

Para lograr los objetivos de rentabilidad y riesgo moderado del fondo se ha decidido optar
por un Fondo de Inversién Mixto, con la intencion de combinar riesgo y rentabilidad en
las proporciones adecuadas. Este tipo de fondos suponen una alternativa realmente
interesante para aquellos particulares que disponen de un patrimonio reducido y quieren

Pagina | 19



Universidad Facultad de Economia,
de La Laguna Empresa y Turismo

ULL

acceder a los beneficios de la diversificacion, ya que, invirtiendo en un solo producto,
logran posicionarse en renta fija y en renta variable.

Tras perfilar la primera caracteristica del fondo —fondo de inversion mixto—, el siguiente
paso consiste en determinar como repartir el patrimonio del mismo para terminar de
definirlo. Para ello, se valoraron las dos grandes categorias:
— Fondos mixtos de renta fija, con una exposicién a renta variable inferior al 30%.
— Fondos mixtos de renta variable, con una exposicion a renta variable entre el 30%
y el 75%.

Lo primero que se ha de tener claro es para qué queremos constituir el fondo: para que
los inversores puedan diversificar sus carteras y protegerla de la volatilidad de la renta
variable pura y asi obtener una dptima rentabilizacion de sus ahorros. Los bajos tipos de
interés que actualmente viven los mercados, asi como las oscilaciones en renta fija,
pueden forzar al fondo a renovar la cartera a tipos muchos mas bajos.

El segundo aspecto lo constituye la composicion de la cartera. La eleccion de los valores
tanto de renta variable como de renta fija corporativa y soberana, seguirdn los criterios
value investing explicados en el apartado 3.4. “Estrategia de inversion”.

El tercer y ultimo aspecto a valorar es el ciclo econémico en el que se encuentre la
economia en cada momento. El anuncio a principios de afio del BCE de la puesta en
circulacion de 1,14 billones de euros o el precio oficial del dinero en minimos histéricos
haciendo que el rendimiento de los bonos haya tocado tipos negativo o la necesaria
valoracion de la inflacion para no perder poder adquisitivo, son ejemplos de situaciones
que no perdemos de vista.

Tras lo anteriormente descrito y en base a nuestros objetivos, finalmente nos decantamos
por definirlo como Fondo Mixto de Renta Variable e Internacional, esto nos permite
suficiente libertad en la gestién, pudiendo llegar hasta el 75% de valores de la cartera en
renta variable, aprovechandonos de buenos momentos como los que han pasado las bolsas
europeas hasta hace unas semanas y, si es necesario, deshacer posiciones y movernos a
mayores proporciones en renta fija o a otras geografias cuando los mercados cercanos se
ponen bajistas

El Fondo invertird principalmente en valores de emisores de la zona Euro, Estados
Unidos, Japon, Suiza, Gran Bretafia y demas paises de la OCDE. El fondo podré invertir
hasta un 10% de la exposicion total en paises emergentes. Asi pues, el fondo podra asumir
riesgo de inversion inherente a los mercados emergentes o a divisas distintas de euro. El
fondo no tendra predeterminacion alguna respecto a la capitalizacion de las empresas en
las que invierta, pudiendo hacerlo en empresas tanto de capitalizacion alta como media o
baja.

La exposicion minima a Renta Fija sera del 25% de la exposicion total y se alcanzara
invirtiendo a través de estrategias Buy & Hold tanto en deuda soberana como en
corporativa con grado de inversion Investment Grade, es decir, no especulativa.

La exposicion maxima a instrumentos derivados sera como maximo el importe del

patrimonio neto. Se podra operar con instrumentos financieros derivados negociados en
mercados organizados de derivados con la finalidad de cobertura. Esta operativa
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comporta riesgos por la posibilidad de que la cobertura no sea perfecta y por el
apalancamiento que conllevan.

Se podra invertir en otras Instituciones de Inversion Colectiva, via que elegimos para
adentrarnos en mercados menos conocidos para nosotros de la mano de gestores con un
historico que les avala, eso si, con cuidado de que estas posiciones no superen mas del
10% del patrimonio de nuestro fondo, pues en ese caso, y como limita la Ley de
Instituciones de Inversion Colectiva, cerrariamos la puerta a que otros fondos tomen
posiciones en el nuestro.

Se permitiran situaciones transitorias de menos riesgo de la cartera, sin que ello suponga
una modificacion de la vocacion inversora.

5. ASSET ALLOCATION

Antes de explicar la metodologia empleada en el Fondo ULL Global Value FI en la
seleccion de activos que se incorporan en cartera, vamos a introducir algunos conceptos
necesarios para la explicacion del proceso.

5.1. CONSTRUIR LA CARTERA

5.1.1. Tipologias de construccion de carteras

A la hora de construir una cartera, muchos inversores particulares se centran en elegir
valores ya maduros o seguros. Sin embargo, una éptima construccién de la cartera debe
centrar su estructura en la blsqueda de oportunidades dentro de un nivel de riesgo
aceptable.

Los inversores profesionales y privados a menudo se dedican a la construccion de las
carteras de inversion de diferentes maneras. La forma mas sencilla de describir estos
enfoques es el bottom-up y el top-down.

Bottom-up investing

Este tipo de inversiones es a menudo utilizado por inversores privados individuales. Suele
comenzar con la eleccion de un gestor o fondo que les gusta, sin tener en cuenta la
diversificacion. Este enfoque ad hoc no tiene en cuenta el objetivo del inversor o el perfil
de riesgo. Ademas, los estudios han sefialado que estos inversores buscan los fondos con
mayores rendimientos cuando estos ya han sido alcanzados, lo que lleva a muchos a
perder dinero por comprar en maximos y tener que vender con pérdidas.

Top-down investing

En comparacion, los inversores profesionales comienzan analizando su perfil de riesgo y
establecen la inversion necesaria que maximice sus expectativas. A continuacion, a través
de una serie de etapas, establecen la creacion de un marco para decidir qué tipo de
inversiones son las que necesitan. Sélo entonces, eligen fondos de inversion individuales
u otro tipo de activos.
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En estas situaciones, la cartera se planifica en funcion de la tolerancia al riesgo y a los
objetivos de inversién, lo que dota de una mejor oportunidad para alcanzar sus objetivos
dentro de un nivel de riesgo en el cual el inversor se siente cémodo.

lHustracion 2 - Proceso de inversion de las estrategias Bottom-up y Top-down

Bottom-up investing. Bottom-up portfolio

Often used by private

Investors. 7
1 Asset
Builds portfolio allocation
by piecemeal, ad hoc 2 Sub-asset
selection of fund allocation
manager or product, 3 Active / Top-down investing.
passive balance -
4 Manager / T Often used by
fund selection e . professional investors.

Starts with investment
Top-down portfolio objectives and structure

of overall portfolio

before selecting funds

or managers.

Fuente: Vanguard

5.1.2. Nuestra metodologia
En el Fondo ULL Global Value FI, se emplea un mix de ambas estrategias que varia en
funcién de cada activo.

La estrategia del Fondo adopta un enfoque bottom-up en la busqueda de los valores
apropiados, a través del cual se obtiene la méxima generacion de alfa, pero siempre
aplicando una capa cualitativa de top-down, lo que permite evitar situaciones en las que
hay un claro conflicto entre factores econdmicos macro y micro.

La filosofia de inversion es de stock picking, identificando ideas de inversion. Haciendo
uso de nuestros propios modelos, el proceso inversor parte de un andlisis fundamental de
la industria y la compafiia, seguido de un analisis de valoracion, para poder evaluar si el
descuento frente a su valor intrinseco compensa 0 no un anélisis en mayor profundidad.
Una informacion que se complementa con valoraciones del equipo gestor, modelo de
negocio y posicionamiento de la compafia en el mercado.

La cartera se construye ponderando de manera equitativa en todos los valores, a diferentes
precios de entrada y salida, apoyandonos para ello en el analisis técnico de cada valor.
Asi, aunque un valor reciba el visto bueno de inversion se invertira en él hasta que suceda
una de las dos siguientes situaciones:
— Que sufra correccidn en su cotizacion.
— Por tiempo, para el cual establecemos un periodo de 2 a 4 semanas en el que se
deja madurar la cotizacion y afianzar su posicién, evitando asi entrar en
situaciones de volatilidad de mercado.

Estas caracteristicas son las que han permitido al Fondo esquivar y aprovechar
determinadas fluctuaciones coyunturales, como puede ser la crisis de la deuda griega, las
volatilidades en la renta fija, la caida en el precio de determinadas materias primas, etc.
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Durante el proceso de inversion nos esforzamos en identificar y mitigar los riesgos para
cualquier condicion de mercado. Buscamos construir una cartera descontada en el que
debido a la diversificacion geogréafica y sectorial, los activos son menos propensos a
mostrar una alta correlacion con el mercado. Asimismo, celebramos reuniones periddicas
con el fin de volver a evaluar, vender o comprar valores y discutir la posicion de efectivo
actual, asi como el sector y la ponderacion geogréafica.

5.2. SELECCION DE VALORES

A la hora de afrontar el estudio de los posibles valores a incorporar en la cartera se hace
un primer andlisis, fundamentalmente contable, teniendo en cuenta también aspectos
relativos a la direccién corporativa y a la cotizacion historica.

El proceso comienza analizando las principales posiciones de holdings y fondos de
inversion. Para el filtrado de valores, nos hacemos las siguientes preguntas:

— ¢ Estamos a gusto con la cotizacion actual?

— ¢Nos gustan las valoraciones de las “Casas de research”?

— ¢Queremos ser duefio de los negocios subyacentes?

— ¢El Balance es solido?

— ¢ Esta la empresa dirigida por un equipo gestor honesto y trabajador?

— ¢ Tiene la empresa un equipo directivo con una integridad incuestionable?

— ¢Es sostenible y rentable el crecimiento de la empresa?

— ¢ Es la situacion politica y econémica apropiada?

Para este primer andlisis hemos elaborado una herramienta que facilita mucho ese trabajo
previo (véase ilustracion 3), pues arroja una ficha empresarial en una hoja de Excel
programada con PowerQuery, extrayendo asi los principales datos de la compafiia
seleccionada, del cddigo fuente de diversas webs de research: Bloomberg, Reuters,
Yahoo Finance, Google Finance, etc., con simplemente introducir el ticker.
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lustracién 3 - Plantilla modelo de anélisis previo aplicada a un caso real

Global Research

Bolsas Y Mercados Espaneoles Socdad Hldg

9 junio 2015

BUY

Price target 38,00
Key developments i
Y P Price 354
Bolsas y Mercados Espafioles, Sociedad Holding de Mercados y Sistemas Financieros, S.A, Pr Potential upside 7.34%
Bolsas y Mercados Esparicles, Sociedad Holding de Mercados y Sistemas Financieros, S.A. ) .
Presents at Sandler O'Neill + Partners, L.P. Global Exchange And Brokerage Conference, Trading data and key metrics
Jun-04-2015 08:00 AM. Venue: Le Parker Meridien New York, New York, New York, United 52-wk 2725435
States. Speakers: Antonio Zoido, Chairman & CEQ. WK range 12D - 43,
Market cap. (MM) 2.960,41
Shares ofs (MM) 83,62
BME Announces Eamings Results for the First Quarter of 2015; Provides CapEx Guidance for Avg. daily volume (MM) 0,37
BME announced earnings results for the first quarter of 2015. For the quarter, the company
reached EUR 47 million in net profit this quarter, 11.5% improvement against the first quarter of Beta 0.89
2014, and that's 10% up against the fourth quarter of 2014. ROE improved 1.6% against Dividend 0.89
previously reported performance. The quarter ended with EUR 43.6 million in revenues with an :
EBITDA of EUR 34.22 million, which is 7.7% up. It's been good in terms of volumes and Dividend yield % 5.34
sequential revenues as well there. For the year 2015, the company provided CapEx guidance
Ev/EBITDA 9,94
Bolsas y Mercados Espanioles, Sociedad Holding de Mercados y Sistemas Financieros, S.A., Net debt / EBITDA (2014) -1,14
Bolsas y Mercados Espanoles, Sociedad Holding de Mercados y Sistemas Financieros, S.A.,
Q1 2015 Earnings Call, Apr 30, 2015 EPS
2014 2015E _ 2016E
1.97 2,17 2,29
Performance evolution (1yr.)
45
a0
35
30
25
Highlights (€m) 2012 2013 2014 2015 2018 Profitability / valuation 2012 2013 2014 2015 2016
Revenues 292,11 302,27 332,90 92.50 87.50 EBIT margin % 0,66 0,67 0,71 - -
EBITDA 197,26 208,50 239,00 25844 265,87 Financial leverage 88,66 99,21 81,04 - -
Net earnings 13555 143,12 164,82 181,31 182,20 EV/EBITDA 6,88x 994x  10,13x  10,64x  10,33x
EPS 1,62 1,71 1,98 2,17 2,29 P/E ratio 11,37x  16,16x  16,23x  16,76x  1591x
DPS 1,67 1,65 1,89 2,03 2,18 FCF / Sales % 0,42 0,46 0,46 - -
Net debt -186,00 -240,34 -266,33 -29345 -296,11 Dividend yield % 0,05 0,05 0,05 0,06 0,06
Business profile
About the company Key executives
Bolsas y Mercados Espanoles Sociedad Holding de Mercados y Sistemas Name Title

Financieros SA is a Spain-based company that manages and operates all
securities markets and financial systems in Spain. The Company operates
through seven segments: Equities which comprises electronic and pit tradin
of equity securities and the corresponding post-trade activities;

Derivatives which provides trading, central counterparty clearing and
settlement of derivatives; Fixed Income through which its offers trading of
private and public listed fixed income securities; Clearing and Settlement
engaged in the registration, clearing and settlement of equity and private
and public fixed income security trades; Information comprises
dissemination of infermation, primary and secondary sources; Listing which
provides issuer services via initial listings and ongoing listing fees; and
Information Technology (IT) & Consulting related to development and sale o
software, global access services, consultancy and training.

Antonic J. Zoido Marti
Javier Hernani Burzako
Ramoén Adarraga Morales
Marta Bartolomé
Francisco de Ofa Navar
Jaime Aguilar Fernande
José Massa Gutiérrez
Joan Hortala i Arau
Antonio Giralt Serra

Chairman, Chief Executive Officer
Finance Director, General Manager
Head of Information, IT & Consult
Head of Budget Control Department
Head of Fixed Income & Clearing,
Director of Legal Council, Legal
Head of Settlement & Registrat
Executive Director and Chairman o
Head of Listing, Member of Coordi

Fuente: Elaboracién propia
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6. CONTROL Y SEGUIMIENTO DE LA CARTERA

6.1. HERRAMIENTAS UTILIZADAS

Para medir la evolucion y el valor de la cartera en cada momento, hemos disefiado una
herramienta de seguimiento que calcula la posiciéon global del fondo a partir de las
cotizaciones reales, consultadas con un retraso de 15 minutos respecto al tiempo real,
basado en una hoja Excel donde se obtienen los datos de manera completamente
autonoma (ver siguiente imagen).

llustracién 4 - Cartera de valores del Fondo ULL GLOBAL VALUE FI

Nombre: ULL Global Value FI Fecha de valoracidn: 10/06/2015
Tipo de fondo: Renta Variable Mixto Global Fecha de inicio: 2710142015
Vehiculo legal: Fondo de inversion Perfil de nesgo: Moderado
ISIN: ES3800227829 Horizonte temporal: 3 afios
Divisa: EUR Sociedad gesora: ULL
Pais Espafia Entidad depostaria: UBS
Capital adminigrado: 11.305.862,67 € N° participacionesiniciales 100.000,00
Capital a invetir: 10.000.000,00 € VAN inicial: 100,00 €
Capital invertido: T.737.631.39€ N® participaciones actuales
Caja: 2.262.36861€ VAN actual: 113,06 €
s . Cofizacion
Rentabilidad anualizada cartera: 39,73%
EURMJSD 112948
s EURUPY 138,69
Rentabilidad acumulada cartera: 13,07%
OPERACIONES CERRADAS
Importe compra Rent.

I Titulos (FIFO) Importe venta Fecha venta Bo/P* Rent %  anualizada
Altiz Consultores SA 3.929,00 36.543,49€ 40861606 31032015  2.318,11€ 6.01% 44 42%
Altia Consultores SA 4.365,00 42 82065€ 45003156 3003/2015  218250€ 510% 36.73%
Grifols SA 935 34.127,50€ 37437406 30032015 3.309.906 9.70% 82.82%
Altiz Consultores SA 4.850,00 4T578,50€ 49955006 2703/20156  2.376,50€ 4.99% 38.19%
Almirall SA 1.867,00 26.764,60€ 31589646 2703/20156  5.82504€ 2261%  1094.01%
Altia Consultores SA 5.389,00 52 366,09 56692286 23M03/2015 382619 7.24% 64.89%
Grifols SA 1.038,00 37.387,00€ 42122046 23032015  4.23504€ 1.18% 120,19%
Siemens AG 1652,00  154.936,16€ 162.649,606 17032015  7.713.44€ 4,98% 45 84%
Viestern Digital Corp 868 74.953,87€  §1619.99€  3M03/2015  6.666,12€ 8.89% 143,15%
Digribuidora Intemacional de Alimentacion SA 12.917.00 7498319€  8693141€  3M03/2015 11948 23€ 15,93% 367.36%
Broadcom Corp CORP-CL A 2.050,00 74.957,54€  8295315€  3M03/2015  T7.99560€ 10.67% 187.77%
Johnson & Johnson 142000  125.027,84€ 129440466 3032015  4.41262€ 3.53% 216,10%
Tecnicas Reunidas SA 362200  12499522€ 13540847€ 9022015 10413 25€ 8.33% 845 67%
Intemational Consolidated Aidines Goup SA 66.872,00 49986752 534 97600€  28/05/2015 3510848¢€ 7.02% 27.30%
TOTAL 1.409.309,17€ 1.517.640,19€ 108.331,02€ 9,01% 236,75%
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POSICIONES ABIERTAS
i . PROMEDIO IMPORTE ULTIMO . % RENT.

PAIS DIVISA  WeTITULOS ENTRADA COMPRA PRECIO % DIA TOTAL DIVIDENDOS
EQumy
SHARES
Almirall SA Espafia EUR 16.805,00 1340€ 24998160 € 18,28 0,76 3642%
Altia Consultores SA Espafia EUR 35.360,00 931€ 49999724 € 10,2 0 962%  565820€
Baron de Ley SA Espafia EUR 3381.00 7395€ 250.02495 € 86.6 0.4 17 1%
Berkshire Hathaway Inc EE UU usD 2871.00 $148.19  375.909.00 € 139.6 0,08 -5.79%
Bolsasy MercadosEspafioles Espafia EUR 6.785.00 3685 € 250.02725€ 354 0 -3893%  6.03865 €
Broadcom Corp EE UU usD 6.836.00 $41.34 24995589 € 53.55 0.58 2954%  1.75597 €
Digribuidora Internacional de Alimentacion SA  Espafia EUR 30.142.00 EB1€ 25017279 € 692 025 19.10%
Grifols SA Espafia EUR 8.411.00 3593€ 374.98610€ 35,22 147 -198%  2.482.01¢€
Miquel y Cogtas& Miquel SA Espafia EUR 844300 2961€ 24999723 € 3335 77 1263%  1.182.02 €
Siemens AG Alemania EUR 3623.00 96,72 € 49997992 € 9355 085 -327%  B8.26320€
Tecnicas Reunidas SA Espafia EUR 7.046.00 3551€ 37496644 € 4584 0,07 29 1%
Western Digital Corp EE UU usD 2127.00 $94.561 25848442 € 92,04 -0.6 -261%  1.090,80 €
Aceninox SA Espafia EUR 95671.00 13,06 € 12499726 € 13,91 2,28 6.51%
Delta Air LinesInc EE UU usD 3.113,00 $45,03 12499188 € 40,71 -01 -9.59% 280,17 €
Twe nty-First Century FoxInc EE UU usD 4.063.00 $3450 12498752 € 32,81 -0.8 -4.90%
Walt Disney Co EE UU usD 1268.00 $10,562 124 95708 € 108,52 -0.7 -181%
Apple Inc EE UU usD 1.087.00 $128.95 124 .98319€ 12742 0.3 -1.19% 566,24 €
Mitsuba Corp Japin JPY 6.700.00 ¥2486 12499024 €  3430.00 0.58 37 97%
Mitsubishi Corp Japdn EUR 6.434.00 1918 € 12340412 € 194 87 115%
Merck & Co Inc EE UU UsD 2.342.00 $59.86  125.00412€ 5882 0.08 -1.74%
FONDOS DE INVERSION
Candriam Equities L Biotechnology M Acc USD  Luxemburgo uso 562,00 $402.04  199.846.52 € 437,34 0,00 8.78%
JPMorgan Funds- Global Healthcare B (acc) - US Luxemburgo ush 714,00 $316.89 20012335 € 34113 -0.7 7.65%
Metavalor Internacional FI Espafia EUR 6.932,00 5074 € 35172968 € 5757 0.70 13.46%

FIXED INCOME

CORPORATE BONDS

Commerzbank 09 Alemania EUR 399200 10020€  399.99840 € 100 0,000 0.20%
Abengoa Fin. 13/1 Espafia EUR 3.921.00 102.04 € 400.098.84 € 105,375 0118 327%
JPMorgan Ch BKN EE UU EUR 383300 10435 € 39997385 € 106,125 0,119 0.74%
Beg Buy Co. 2021 EE UU UsD 4.367,00 $103,57 40004439 € 105215 -0171 159%
Kellogg Co. 10/20 EEUU usD 4.300,00 $105.20 40010614 € 106,52 0,100 030%

GOVERNMENT BONDS
US Treasury 10Y EE UU UsD 1.070,00 $107.72 10291218 € 108,97 0.23 1.16%

TOTAL 196.099,00 T137.631,39 € 27.316,26 €

Fuente: Elaboracion propia

Para medir graficamente la evolucion de la cartera, usamos las herramientas de gestion
de carteras que ofrecen diferentes webs. Para la renta variable obtenemos los datos de
diversas webs: Visual Economy, Reuters, Morningstar e Impok; mientras que para la
renta fija hacemos uso de Borse Frankfurt.
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llustracion 5 - Evolucion Year to Date (YTD) de la Renta Variable en el Fondo
ULL GLOBAL VALUE FI

=—— Cartera real

Fuente: Visual Economy

lustracion 6 - Evolucion YTD de la Renta Fjia del Fondo ULL GLOBAL VALUE

Fl
Paortfolio value in Euro: 1,639,333.517 € Performance
Profit/Loss in Euro: 24 226 44T €
' 1w 1M 3M IR 1Y 3Y 10Y
Profit/Loss in percent: 1.50%

1800000
uuuuuu

Please select the market:

(@ A () Frankfurt () Xetra 1550000

uuuuuu

uuuuu

March® 2015 May" 2015

Fuente: Borse Frankfurt

6.2. ANALISIS Y PERSPECTIVAS DE INVERSION
El Fondo ULL Global Value FI se ha revalorizado un 13,07% desde el inicio de su
cotizacion, el 27 de enero, hasta el 10 de junio de 2015.

El componente de renta fija subié un 1,5%. El primer trimestre result6 favorable para los
mercados de renta fija, no asi el segundo, donde los mercados de deuda publica ya
muestran signos de agotamiento.

Nuestra estrategia de Buy & Hold en renta fija, nos ha permitido sacar provecho de las

fuertes fluctuaciones vividas en el bono americano, donde nos hemos logrado posicionar
finalmente tras tres meses de debate. Sin embargo, el perfil de riesgo/rentabilidad de estas
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inversiones sigue siendo insuficiente, por lo que optaremos por tomar posiciones a
medida que aparezcan oportunidades en sus tires.

En cambio, en el mercado de renta variable adoptamos una posicion mas confiada y
consideramos a los periodos de correcciones como oportunidades de entrada. La
exposicion actual en renta variable del fondo ronda el 56% de los activos totales, ya que
la determinacion del Banco Central Europeo con la implantacion del QE, ha afectado
positivamente a las bolsas reduciendo las presiones inflacionistas que tanto inquietaban
meses anteriores. El papel activo que ha tomado el BCE genera optimismo en cuanto al
crecimiento de la economia se refiere, y ofrece a la economia mundial la posibilidad de
absorber el impacto que derivara la esperada subida de tipos en Estados Unidos.

Gréfico 4 - Comparativa del Fondo ULL GLOBAL VALUE FI con un Benchmark?®
115

110

105

100

95

90
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e (Cartera == Benchmark

Fuente: Elaboracion propia

Divisas y activos liquidos
Desde inicios de 2015, el euro se ha depreciado un 7% frente al dolar y al yen'y un 5,5%
frente a la libra esterlina.

En la etapa previa a la cotizacion del Fondo, tras un analisis macroeconémico, llegamos
al consenso de que una apreciacion del délar respecto al euro era mas que probable por
lo que suponia una buena oportunidad para obtener rentabilidades via divisa en aquellos
valores cuyas cuentas tuvieran una elevada exposicion al délar. Durante los proximos
meses, su potencial de apreciacion dependerd méas de las perspectivas de la politica
monetaria estadounidense. En su ultima reunién, la Reserva Federal elimind cualquier
compromiso futuro de subida de tipos y vinculd sus decisiones a los datos econdémicos.
ElI BCE, por su parte, puso en marcha su programa de compra de activos el 9 de marzo, a
un ritmo mensual de 60.000 millones de euros. Ademés, la demanda de su ultimo

3 El Benchmark seleccionado es el RV Zona Euro PP. Se utiliza a efectos practicos para facilitar la
comprension de la evolucion del Fondo ULL Global Value FI.
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programa de refinanciacion con objetivo especifico (TLTRO) aument6 e hizo subir el
excedente de liquidez del BCE a 230.000 millones de euros: el nivel méas elevado desde
septiembre de 2013. Este exceso de liquidez presiond al Eonia hasta llevarlo a terreno
negativo, lo que lastro el euro. En este momento, el ddlar estd por encima de su valor
tedrico, pero con un grado muy alto de volatilidad en el tipo de cambio respecto al euro.
Por ello, en el proximo trimestre tomaremos posiciones defensivas mediante el uso de
instrumentos de derivados con finalidad de cobertura como accion defensiva ante una
posible depreciacion.

Graéfico 5 - Tipologia de activos y exposicidn a divisas
PORTFOLIO ANALYSIS

Asset allocation Currency exposure

s Fixed income = Equity = Money market Cash n EUR mUSD = ]PY

Fuente: Elaboracion propia

Entramos por primera vez en deuda publica

Durante el primer trimestre, los tipos de interés estadounidenses a diez afios cayeron del
2,17% al 1,92% en un contexto de ralentizacion econémica. La Reserva Federal (Fed)
pretende continuar en la senda de la normalizacion monetaria a medida que se vaya
acercando a su doble objetivo de pleno empleo y de estabilidad de precios (inflacion
préxima al 2%). Hemos comenzado a apostar por la deuda pablica estadounidense ya que
consideramos que la Fed y el Banco de Inglaterra (BoE) podrian adoptar sendas subidas
de tipos en el ultimo trimestre de este afio, pero no descartamos la posibilidad de que se
pospongan hasta 2016. Cuando la Fed adopte su primera subida es posible que el USD se
aprecie hasta la paridad, momento en el cual, a priori aprovechariamos para recoger
beneficios.

Mirando al futuro

La puesta en marcha del programa de compra de deuda por parte del BCE constituye un
factor de respaldo muy relevante para el mercado. Tras la reduccion de las primas de
riesgo periféricas y el estrechamiento de diferenciales de la deuda corporativa, el efecto
positivo del QE se seguira extendiendo a las bolsas, favorecidas por unos tipos de interés
extraordinariamente bajos y la abundante liquidez. El contexto de mercado es més
resistente a los factores de riesgo, por lo que seguimos apostando por la renta variable.
La caida del precio del petroleo y la depreciacién del euro favorecen especialmente a
Europa, que se convierte en nuestra area geografica preferida.
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Por ultimo, consideramos que sectores ciclicos como industriales, consumo y financieras,
junto con aquellos beneficiados por el petroleo barato (aerolineas) ofrecen las mayores
oportunidades.

Universidad ‘ Facultad de Economia,

de La Laguna Empresa y Turismo

7. CONCLUSIONES ALCANZADAS

Tras mas de un afio planificando y disefiando el fondo de inversion objeto de este trabajo
nos atrevemos a concluir que los fondos de inversion son una herramienta de inversion
que resulta de interés para cualquier tipo de inversor, pues no es dificil encontrar en el
mercado actual uno que se adapte a la combinacion de exigencias que pueda tener
cualquier cliente, ya estemos hablando de proporciones renta fija-renta variable, nivel de
riesgo asumido, zona geografica, tipo de empresas, etc. Para apoyar esta conclusion es
importante hacer mencion también a los tipos de interés bajo minimos de los depositos
bancarios y la renta fija soberana en tipos incluso negativos.

La contratacion de un fondo de inversion, lleva aparejada el cobro de ciertas comisiones,
como se ha explicado anteriormente, y después de esta experiencia llevada a cabo,
podemos concluir que, al menos, la comision relativa a gestion, estd mas que justificada.
La labor de investigacion de empresas, informacion financiera en prensa, analisis de sus
cuentas anuales, informes de auditoria, seguimiento de su evolucion histérica en bolsa,
es una tarea tediosa y conlleva muchas horas de trabajo, y méas aun en un fondo de
inversion real, en el que el numero de valores que lo componen suele ser bastante superior
al aqui presentado.

Otra conclusion importante que hemos obtenido durante la gestion del fondo es ser
consciente de la importancia de estar protegido ante las posibles variaciones en el tipo de
cambio de las divisas cuando decides invertir parte de tu cartera en valores diferentes a
tu moneda habitual, en nuestro caso hemos tenido la suerte de que nuestra experiencia ha
coincidido con una de la mayores depreciaciones historicas del euro respecto al délar, que
en nuestro caso ha jugado a nuestro favor pues entramos en valores nominados en délares
cuando su apreciacion aun no habia tocado techo, pero advirtiéndonos de la importancia
de usar la cobertura del tipo de cambio para protegernos de este tipo de vicisitudes.

Como conclusion final nos enorgullece decir que los conocimientos adquiridos durante

la carrera y alguno mas adquirido por nuestra cuenta sobre la base de los anteriores, han
sido suficientes para iniciarnos en el desarrollo de una gestion activa de carteras.
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ANEXO 1. REGLAMENTO DE GESTION DEL FONDO ULL GLOBAL VALUE
FI

CAPITULO I. DATOS GENERALES DEL FONDO

Articulo 1.- Denominacion y régimen juridico.

1. Con el nombre de ULL GLOBAL VALUE Fl se constituye un Fondo de Inversién (en adelante el
Fondo), el cual se regira por el contenido del presente Reglamento de Gestidn y, en su defecto,
por la Ley de Instituciones de Inversién Colectiva (en adelante LIIC), por su Reglamento (en
adelante RIIC), y por las demas disposiciones vigentes o que las sustituyan en el futuro.

2. El Fondo podra crear compartimentos que se diferenciardn entre si por su politica de
inversion.

Articulo 2.- Objeto y derechos de los participes.

1. El Fondo es una IIC configurada como patrimonio separado sin personalidad juridica,
perteneciente a una pluralidad de inversores cuya gestion y representacion corresponde a una
Sociedad Gestora, que ejerce las facultades de dominio sin ser propietaria del Fondo, con el
concurso de un Depositario y cuyo objeto es la captacién de fondos, bienes o derechos del
publico para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos
financieros, estableciéndose el rendimiento del inversor en funcién de los resultados colectivos.

2. La condicién de participe, que se adquiere mediante la realizaciéon de la aportacién al
patrimonio comun, confiere los derechos establecidos en la LIIC, en su normativa de desarrollo
y en el presente Reglamento de Gestion. Como minimo, el participe tendra derecho a:

a) Solicitar y obtener el reembolso del valor de sus participaciones, que se ejercera sin
deduccidn de comision o gasto alguno en los supuestos establecidos en la LIIC.

b) Solicitar y obtener el traspaso de sus inversiones entre IIC, en los términos
establecidos en la LIIC.

c) Obtener informacién completa, veraz, precisa y permanente sobre el Fondo, el valor
de las participaciones asi como sobre su posicion en el Fondo.

d) Exigir responsabilidades a la Sociedad Gestora y al Depositario por el incumplimiento
de sus obligaciones legales y reglamentarias.

e) Acudir al departamento de atencion al cliente o al defensor del cliente, asi como, en su
caso, al Comisionado de Defensa del Inversor en los términos establecidos en la
normativa especifica sobre atencién y defensa del cliente.

Articulo 3.- Duracion.
El Fondo se constituye con una duracidn indefinida.

El comienzo de las operaciones tiene lugar en la fecha de inscripcién en el Registro de la
Comisidn Nacional del Mercado de Valores (CNMV).

CAPITULO II. LA SOCIEDAD GESTORA Y EL DEPOSITARIO

Articulo 4.- Direccién, administracion y representacion del Fondo.
1. La Sociedad Gestora del Fondo es ULL, S.G.I.I.C., S.A.

Figura inscrita en el correspondiente registro de la CNMV con el nimero 333 vy, en el caso de
qgue la Sociedad Gestora haya sido autorizada en Espafia, en el Registro Mercantil. Tiene su
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domicilio social en MOLINOS DE AGUA, S/N, SAN CRISTOBAL DE LA LAGUNA, SANTA CRUZ DE
TENERIFE, 38200.

2. La direccién y administracién del Fondo corresponde a la Sociedad Gestora quien, conforme
a la legislacion vigente y sujeta al cumplimiento de las funciones sefialadas en la LIIC y en el RIIC,
tendra las mas amplias facultades para la representacién del Fondo sin que puedan impugnarse,
en ningun caso, por defecto de facultades de administracién y disposicion los actos y contratos
por ella realizados con terceros en el ejercicio de las atribuciones que, como Sociedad Gestora,
le corresponde. La Sociedad Gestora actuard a través de sus apoderados conforme a las
facultades concedidas a cada uno de ellos para representarla.

Articulo 5.- El Depositario.
1. El Depositario del Fondo es UBS BANK, S.A..

Se encuentra inscrito en el Registro Administrativo de Depositarios de Instituciones de Inversidn
Colectiva de la CNMV con el nimero 212 y en el Registro Mercantil. Tiene su domicilio social en
CL. MARIA DE MOLINA, 4, MADRID, 28006.

2. El Depositario es responsable de la custodia de los valores mobiliarios, activos financieros y
efectivo que integran el activo del Fondo, sin que esta responsabilidad se vea afectada por el
hecho de que confie a un tercero la administracidn de parte o de la totalidad de los valores cuya
custodia tenga encomendada.

Asimismo le corresponde el ejercicio ante los participes de la supervision y vigilancia de la
gestidn realizada por la Sociedad Gestora del Fondo y demas funciones previstas en la LIIC.

Articulo 6.- Comisiones y gastos.

1. La Sociedad Gestora y el Depositario podran percibir del Fondo comisiones de gestion y
depdsito, respectivamente, y la Sociedad Gestora de los participes, comisiones de suscripcién y
reembolso; igualmente, podran establecerse descuentos de suscripcién y reembolso a favor del
propio Fondo. La forma de célculo y el limite maximo de las comisiones en su caso, las
comisiones efectivamente cobradas y la entidad beneficiaria de su cobro, se recogen en el
folleto del Fondo.

Ademas, el Depositario podra percibir del Fondo comisiones por la liquidacién de operaciones,
siempre que sean conformes con las normas reguladoras de las correspondientes tarifas.

2. Adicionalmente, el Fondo podra soportar otros gastos que deberan responder a servicios
efectivamente prestados al Fondo que resulten imprescindibles para el normal
desenvolvimiento de su actividad, siempre que estén reflejados en el folleto.

3. Los gastos no atribuidos expresamente a ninglin compartimento se distribuirdn de forma
proporcional a su patrimonio.

Articulo 7.- Sustitucién de la Sociedad Gestora y del Depositario

La Sociedad Gestora o el Depositario podran solicitar su sustitucién cuando asi lo estimen
pertinente, mediante escrito presentado a la CNMV. A tal escrito se acompafiara el de la nueva
Sociedad Gestora o el nuevo Depositario, segln proceda, en el que el sustituto se declare
dispuesto a aceptar tal funcion, e interese la correspondiente autorizacion. Excepcionalmente,
la CNMV podra autorizar la sustitucién de la Sociedad Gestora aun cuando sea solicitado
unilateralmente por la Sociedad Gestora, e igualmente podrd autorizar la sustituciéon del
Depositario aun cuando sea solicitada unilateralmente por el Depositario o, en su caso, por la
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Sociedad Gestora. En ningln caso podran la Sociedad Gestora y el Depositario renunciar al

ejercicio de sus respectivas funciones mientras no se hayan cumplido todos los requisitos y
tramites para la designacion de sus sustitutos.

El procedimiento concursal de la Sociedad Gestora o del Depositario no producira de derecho la
disolucién del Fondo, pero la Entidad afectada cesara en sus funciones, iniciandose los tramites
para su sustitucién. La CNMV podra acordar la sustitucion de la Sociedad Gestora aun cuando
no sea solicitada por ésta.

En caso de cesacién por cualquier causa de la Sociedad Gestora, la gestién del Fondo quedara
encargada en forma automatica y provisional al Depositario, a quien competera el ejercicio de
todas las funciones propias de aquélla. Si en el plazo de un afio no surgiera una nueva Sociedad
Gestora inscrita en el Registro Administrativo y dispuesta a encargarse de la gestién, el Fondo
guedara disuelto, abriéndose el periodo de liquidacién. Si quien cesara en sus funciones fuera
el Depositario, la CNMV dispondra su sustitucion por otra entidad habilitada para el ejercicio de
dicha funcién. Si ello no fuera posible, la IIC quedard disuelta y se abrird el periodo de
liguidacidén. La liquidacién se realizara por la Sociedad Gestora o el Depositario, segun el caso,
en la forma prevista en el presente Reglamento de Gestidn.

La sustitucion de la Sociedad Gestora o del Depositario del Fondo, asi como los cambios que se
produzcan en el control de estas entidades, conferiran a los participes un derecho al reembolso
de sus participaciones en los términos establecidos en la LIIC y en el RIIC.

No obstante, no existird derecho de separacidon ni derecho de informacidn previa a la inscripcién
durante el plazo de 30 dias naturales, en los casos de sustitucién de la Sociedad Gestora o del
Depositario siempre que la entidad sustituta sea del mismo grupo, o en los casos de fusiéon o
creaciéon de una Sociedad Gestora o Depositario del mismo grupo. En todo caso, se debera
acreditar una continuidad en la gestidn en el momento de la solicitud de la autorizacion.

La sustitucion del Depositario como consecuencia de operaciones societarias sobrevenidas o
sujetas a la verificacién por otros organismos, podrdn inscribirse inmediatamente en la CNMV
siempre que se cumpla con la obligacidn de la Sociedad Gestora de comunicar este cambio a los
participes.

Se considerard que existe un cambio en el control de la Sociedad Gestora del Fondo cuando se
acumule sobre una persona fisica o juridica distinta a la que lo ostentara con anterioridad, el
poder de decision sobre dicha Sociedad.

La sustitucién y el cambio en el control de la Sociedad Gestora a los que se refieren los parrafos
precedentes deberan ser comunicados mediante hecho relevante a la CNMV.

CAPITULO IlI. LAS PARTICIPACIONES

Articulo 8.- Caracteristicas basicas de las participaciones.

1. El patrimonio del Fondo esta dividido en partes alicuotas, sin valor nominal, denominadas
participaciones, que confieren a sus titulares en unién de los demas participes, un derecho de
propiedad sobre aquél en los términos que lo regulan legal y contractualmente.

El valor de la participacién sera el resultado de dividir el patrimonio del Fondo por el nimero de
participaciones en circulacidon. Cuando existan varias clases de participaciones el valor de cada
clase de participacién sera el que resulte de dividir el valor de la parte del patrimonio del Fondo
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correspondiente a dicha clase por el nimero de participaciones en circulacion correspondiente
a esa clase. A estos efectos, el valor del patrimonio del Fondo se determinard de acuerdo con
las normas legales aplicables, salvo que el Fondo establezca otros criterios de valoracidn de sus
activos, cuando asi lo exijan las especialidades de las inversiones que se pretendan realizar, en
los términos autorizados por la CNMV y recogidos en el folleto.

2. El nimero de participaciones no sera limitado y su suscripcidon o reembolso dependera de la
demanda o de la oferta que de las mismas se haga. No obstante, la Sociedad Gestora se reserva
el derecho de establecer un volumen maximo de participaciones propiedad de un mismo
participe en los términos que se establezcan en el folleto.

La transmisidn de las participaciones, la constitucion de derechos limitados u otra clase de
gravamenes y el ejercicio de los derechos inherentes a las mismas se regird por lo dispuesto con
caracter general para los valores negociables. La suscripciéon de participaciones implicara la
aceptacion por el participe del Reglamento por el que se rige el Fondo.

3. El patrimonio del Fondo se denomina en euros.

Articulo 9.- Forma de representacion de las participaciones.

Las participaciones estardn representadas mediante certificados nominativos sin valor nominal
gue podran documentar una o varias participaciones y a cuya expedicién tendran derecho los
participes. En dichos certificados constarad el nimero de orden, el nimero de participaciones
gue comprenden, la denominaciéon del Fondo, Sociedad Gestora y Depositario y sus respectivos
domicilios, asi como los datos indicadores de la inscripcién de ambos, en su caso, en el Registro
Mercantil, la fecha de constituciéon del Fondo y los datos relativos a su inscripcion en los
Registros que procedan.

La Sociedad Gestora podr3, sin menoscabo alguno del derecho de los participes a obtener los
certificados de sus participaciones, utilizar, con caracter de documento de gestidn, resguardos
por medio de los cuales se informe a los participes de la posicidon que ocupan en el Fondo tras
cada una de sus operaciones.

Articulo 10.- Régimen de suscripcidon de participaciones.

La Sociedad Gestora estara obligada, con los requisitos previstos en el presente Reglamento y
en la normativa aplicable, a emitir participaciones del Fondo desde el mismo momento en que
se solicite por los interesados. Las suscripciones de participaciones se realizaran en efectivo.

Las personas, fisicas o juridicas, que deseen adquirir participaciones, cumplimentaran la
correspondiente solicitud de suscripcion dirigida a la Sociedad Gestora que sera tramitada a
través de las personas y entidades legalmente autorizadas. La Sociedad Gestora podrd emitir
fracciones de participacién.

La Sociedad Gestora se reserva la posibilidad de establecer en el folleto una inversion minima
inicial y a mantener exigible a los participes del Fondo.

Articulo 11.- Régimen de reembolso de las participaciones.

1. La Sociedad Gestora estara obligada, con los requisitos previstos en el presente Reglamento
y en la normativa aplicable, a reembolsar las participaciones del Fondo desde el mismo
momento en que se solicite por los interesados.
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El reembolso de participaciones podra solicitarse en las oficinas del comercializador o en las de
la Sociedad Gestora, bien directamente o bien a través de personas y entidades legalmente
autorizadas.

El pago del reembolso de las participaciones se hard por el Depositario en el plazo maximo
establecido en el folleto del Fondo.

2. No obstante lo dispuesto en el parrafo anterior, los reembolsos superiores a 300.000 euros
podrdn requerir un preaviso a la Sociedad Gestora de hasta 10 dias de antelacion.

Asimismo, cuando la suma total de lo reembolsado a un mismo participe, dentro de un periodo
de hasta 10 dias, sea igual o superior a 300.000 euros, podra la Sociedad Gestora exigir el
requisito del preaviso para las nuevas peticiones de reembolso que, cualquiera que sea su
cuantia, le formule el mismo participe dentro de los 10 dias siguientes al reembolso ultimamente
efectuado. Para determinar el cémputo de las cifras previstas en este apartado, se tendra en
cuenta el total de los reembolsos ordenados por un mismo apoderado.

3. Los reembolsos de participaciones se realizaran en efectivo. En casos excepcionales, la CNMV
podrd autorizar, a solicitud motivada de la Sociedad Gestora, que el reembolso de
participaciones se haga en valores que formen parte integrante del Fondo. La CNMYV fijara en
tales supuestos las condiciones y plazos en los que podra hacerse uso de dicha facultad
excepcional.

4. Cualquier otra circunstancia que afecte a los reembolsos de participaciones del Fondo
constara asimismo en el folleto del Fondo.

Articulo 12.- Valor de la participacion aplicable en las suscripciones y reembolsos.

1. El valor liquidativo de las participaciones debera calcularse diariamente por la Sociedad
Gestora o cuando asi lo exijan las inversiones previstas, el valor liquidativo podra ser calculado,
al menos, quincenalmente con la periodicidad y en las fechas previstas en el documento con los
datos fundamentales para el inversor (en adelante DFI) y en el folleto. El valor liquidativo
aplicable a las suscripciones y reembolsos en caso de calculo de valor liquidativo diario sera el
del mismo dia de su solicitud o el del dia habil siguiente, de acuerdo con lo que a tal efecto esté
previsto en el DFl y en el folleto. En caso contrario, serd el primero que se calcule con
posterioridad a la solicitud de la operacién. El importe de la suscripcion sera modificado en su
caso, por las comisiones a favor de la Sociedad Gestora y de los descuentos a favor del Fondo
que se especifican en este Reglamento. La Sociedad Gestora podrd exigir el pago de las
suscripciones con antelacién a la fecha de suscripcidon cuando asi esté previsto en el folleto.

2. Cuando la contratacidn de valores cotizados hubiese sido suspendida y dichos valores y otros
similares adn no cotizados, emitidos por la misma Sociedad formen parte del Fondo, el
reembolso y suscripciéon de la participacién se realizara al precio determinado conforme al
apartado anterior de este articulo, siempre que la valoracidn de los valores citados no exceda
del 5% del valor del patrimonio.

En el caso contrario, la suscripcién y reembolso de participaciones se hara en efectivo por la
parte del precio de la participacién que no corresponda a los valores citados en el parrafo
precedente, haciéndose efectiva la diferencia cuando se reanude la contratacion y habida
cuenta de la cotizacién del primer dia en que se produzca. En la suscripcién el participe y en el
reembolso la Sociedad Gestora, hardn constar que se comprometen a hacer efectivas las
diferencias calculadas en la forma expresada; la Sociedad Gestora deberd proceder a la
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compensacion de diferencias cuando el participe solicitase el reembolso de las participaciones
antes de superarse las circunstancias que dieron lugar a su débito.

No obstante, cuando la contratacidn de valores cotizados hubiese sido suspendida, debido a
causas técnicas o de otra indole que afecten a la contratacién de todo un mercado o sistema
organizado de negociacién, y siempre que tales valores representen mas del 80 por ciento del
valor del patrimonio del Fondo, la Sociedad Gestora podra suspender el reembolso y suscripcidon
de participaciones hasta que se solventen las causas que dieron origen a la suspensidn, previa
comunicacion a la CNMV.

La CNMV, de oficio o a peticién de la Sociedad Gestora, podra suspender temporalmente la
suscripcién o el reembolso de participaciones cuando no sea posible la determinacién de su
precio o concurra otra causa de fuerza mayor.

Articulo 13.- Traspaso de participaciones.

Los traspasos de inversiones entre IIC se regiran por las disposiciones establecidas en la LIIC y,
en lo no previsto por las mismas, por las demds disposiciones vigentes o que las sustituyan en el
futuro.

CAPITULO IV. POLITICA DE INVERSIONES

Articulo 14.- Politica de inversiones y normas para la seleccidon de valores.

1. La politica de inversiones, la vocacidn inversora y perfil de riesgo del Fondo o de cada
compartimento serdn fijados en el folleto y en el DFI por la Sociedad Gestora, quien llevard a
cabo las negociaciones relativas a la adquisicién y enajenacién de activos, y dara las
instrucciones oportunas al Depositario para que se encargue de formalizarlas.

2. El activo del Fondo o de cada compartimento estard invertido con sujecién a los limites y
porcentajes de diversificacion de riesgo, inversion, liquidez, endeudamiento y operaciones
sobre los activos incluyendo su pignoracion, contenidos en la LIIC y el RIIC.

3. En el folleto y en el DFI se especificara si el Fondo o los compartimentos se caracterizan por
alguna de las siguientes circunstancias:

— No invertir mdas de un 10% de su patrimonio en otras IIC.
— Invertir mayoritariamente su patrimonio en acciones o participaciones de varias
Instituciones de Inversidn Colectiva armonizadas o similares, que no inviertan mas del
10% en otras IIC.
Articulo 15.- Operaciones de riesgo y compromiso
El Fondo podra realizar operaciones con instrumentos financieros derivados con la finalidad de
cobertura de riesgos, e inversidon para gestionar de un modo mas eficaz la cartera incluida la
gestién encaminada a la consecucién de un objetivo concreto de rentabilidad, dentro de los
limites que establezca la normativa legal vigente en cada momento y segun los criterios
establecidos en el folleto y en el DFI.
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CAPITULO V. CRITERIOS SOBRE DETERMINACION Y DISTRIBUCION DE
RESULTADOS.

Articulo 16.- Criterios sobre determinacion y distribucién de resultados.

1. A efectos de determinar los resultados del Fondo, se tendran en cuenta los principios
contables basicos y los criterios de valoracién indicados en la normativa que resulte de
aplicacién.

2. Los resultados podran, o bien mantenerse formando parte del patrimonio del Fondo, o bien
ser repartidos a los participes en la forma y periodos establecidos en el folleto y en el DFI.

CAPITULO VI. DISPOSICIONES GENERALES

Articulo 17.- Modificacién del Reglamento de Gestidn.

Las modificaciones de los Reglamentos que no requieran autorizacién previa, de acuerdo con lo
establecido en la LIIC, deberan ser incluidas en el informe trimestral inmediato posterior, asi
como en el informe semestral o anual siguiente. La consideracion de escasa relevancia podrd
realizarse simultdneamente a su inscripcion en el registro correspondiente de la CNMV.

Toda modificacién del Reglamento que requiera autorizacién previa debera ser publicada por la
CNMV después de su autorizacidon y comunicada por la Sociedad Gestora a los participes en el
plazo de los diez dias siguientes a la notificacion de la autorizacidn. En estos casos, la CNMV
exigird como requisito previo para la inscripcién de la modificacién en sus registros
administrativos la acreditacion del cumplimiento de la obligacién de comunicacién mediante
certificacion de la Sociedad Gestora y la presentacion de una copia de la carta remitida a los
participes.

Cuando la modificacidn del Reglamento de Gestidn o, en su caso, del folleto o del DFI, suponga
un cambio sustancial de la politica de inversién o de la politica de distribucidn de resultados,
sustitucion de la Sociedad Gestora o del Depositario, delegacién de la gestidén de la cartera en
otra entidad, el cambio de control de la Sociedad Gestora o del Depositario, fusion,
transformacion o escisién del Fondo o del compartimento, el establecimiento o elevacion de las
comisiones, el establecimiento, elevacion o eliminacion de descuentos a favor del fondo a
practicar en suscripciones o reembolsos, modificaciones en la periodicidad del calculo del valor
liquidativo o transformacion en una IIC por compartimentos o en compartimentos de otras IIC,
deberd ser comunicada a los participes con caracter previo a su entrada en vigor, con una
antelacién minima de 30 dias naturales. Las modificaciones que se refieran a la sustitucion del
depositario como consecuencia de operaciones societarias sobrevenidas o sujetas a verificacién
de otros organismos, podrdn inscribirse inmediatamente en la CNMV siempre que se cumpla
con la obligacién de la Sociedad Gestora de comunicar este cambio a los participes. La entrada
en vigor de dichas modificaciones se producird en el momento de la inscripcién de la
modificacion del reglamento de gestion o, en su caso, de la actualizacidn del folleto o del
documento con los datos fundamentales para el inversor. El cambio de control de la Sociedad
Gestora o del Depositario, una vez efectuado y comunicado a la CNMV, debera ser comunicado
a los participes en el plazo de 10 dias.

No se considerardn sustanciales, entre otras, las siguientes modificaciones en la politica de
inversidn: i) las que tengan por objeto ajustar la calidad crediticia de los activos de renta fija a la
calificacion de solvencia que en cada momento tenga el Reino de Espafia, ii) las modificaciones
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en la duracidn que tengan por objeto ajustarse a las categorias establecidas por la CNMV vy iii)
cambios motivados por modificaciones de la normativa aplicable. En todo caso, tales cambios
no podrdn desvirtuar la finalidad y vocacién del fondo de inversién.

Siempre que exista comisidon de reembolso o gastos o descuentos asociados a él, los participes
podrdn optar durante dicho plazo de 30 dias naturales contado a partir de la remisién de las
comunicaciones a los participes, por el reembolso o traspaso de sus participaciones, total o
parcial, sin deduccion de comisidon de reembolso ni gasto alguno, por el valor liquidativo que
corresponda a la fecha del dltimo dia de los 30 dias naturales.

La inscripcion de las modificaciones de los reglamentos de gestién se podra realizar de oficio
cuando las modificaciones se deriven de cambios normativos o de modificaciones en otros
registros de la CNMV.

Articulo 18.- Disolucion vy liquidacion del Fondo.

Seran causas de disolucién del Fondo el cumplimiento del plazo sefialado en el contrato de
constitucién, el acuerdo de la Sociedad Gestora y el Depositario cuando el Fondo fue constituido
por tiempo indefinido y el cumplimiento de los supuestos previstos en la legislacién vigente.

El acuerdo de disolucidn se adoptara de comun acuerdo por la Sociedad Gestora y el Depositario,
salvo en el caso de disolucidon por cese de la Sociedad Gestora; en tal caso, se adoptard
Unicamente por el Depositario. El acuerdo de disolucién deberd comunicarse inmediatamente
como hecho relevante a la CNMV, y a los participes.

Una vez disuelto el Fondo se abrira el periodo de liquidacién quedando suspendido el derecho
de reembolso y de suscripcién de participaciones. La Sociedad Gestora, con el concurso del
Depositario, actuara de liquidador, procediendo con la mayor diligencia y en el mas breve plazo
posible a enajenar los valores y activos del Fondo y a satisfacer y a percibir los créditos. Una vez
realizadas estas operaciones elaborardn los correspondientes estados financieros vy
determinaran la cuota que corresponda a cada participe.

Dichos estados deberan ser verificados en la forma que legalmente esté prevista. El Balance y
Cuenta de Resultados deberan ser publicados en uno de los periddicos de mayor circulacion del
lugar del domicilio social de la Sociedad Gestora.

La publicacién en prensa a la que se refiere el parrafo anterior podra ser sustituida por la
publicacion en la web de su Sociedad Gestora, ademas de publicarse el correspondiente hecho
relevante que serd incluido en el informe periddico inmediato para su informacidn a participes.

Transcurrido el plazo de un mes desde su publicacidn sin que haya habido reclamaciones, se
procedera al reparto del patrimonio del Fondo entre los participes. Las cuotas no reclamadas en
el plazo de tres meses se consignardn en depdsito en la Caja General de Depdsitos a disposicion
de sus legitimos dueiios. Si hubiera reclamaciones, se estard a lo que disponga el Juez o Tribunal
competente, pudiéndose realizar entregas a los participes en concepto de liquidacion
provisional.

Una vez efectuado el reparto total del patrimonio, la Sociedad Gestora y el Depositario,
solicitaran la cancelacidn de los asientos correspondientes en los Registros que correspondan.

La disolucién de uno o varios compartimentos de un Fondo se regird por lo dispuesto
anteriormente. A tales efectos, las referencias al Fondo se entenderadn realizadas al
compartimento.
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ESTADISTICAS

El Fondo ULL Global Value FlI se ha revalorizado un 13,07% desde el
inicio de su cotizacidn, el 27 de enero, hasta el 10 de junio de 2015.

El componente de renta fija subié un 1,5%. El primer trimestre
resulté favorable para los mercados de renta fija, no asi el segundo,
donde los mercados de deuda publica ya muestran signos de
agotamiento.

Nuestra estrategia de Buy & Hold en renta fija, nos ha permitido
sacar provecho de las fuertes fluctuaciones vividas en el bono
americano, donde nos hemos logrado posicionar finalmente tras tres
meses de debate. Sin embargo, el perfil de riesgo/rentabilidad de
estas inversiones sigue siendo insuficiente, por lo que optaremos por
tomar posiciones a medida que aparezcan oportunidades en sus
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Obtener una rentabilidad satisfactoria en el largo plazo, incurriendo en el menor riesgo posible. Para ello, se invertird en aquellas
compafifas que cumplan nuestros criterios de inversidn, aprovechando las posibles ineficiencias temporales del mercado para
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Estrategia de Inversion

La estrategia del Fondo adopta un enfoque bottom-up en la busqueda de los valores apropiados,
a través del cual se obtiene la maxima generacidén de alfa, pero siempre aplicando una capa
cualitativa de top-down, lo que permite evitar situaciones en las que hay un claro conflicto entre
factores econdmicos macro y micro.

Filosofia de inversion

Mediante stock picking, seleccionamos aquellos valores con potencial de crecimiento que nos
permita tener una cartera descontada en el que, debido a la diversificacidon geografica y sectorial,
los activos son menos propensos a mostrar una alta correlacién con el mercado.

Factores a considerar

Se recomienda un horizonte temporal de la inversion de 5 afios. Puede haber periodos en los que
el comportamiento del fondo no se asemeje al de su benchmark, debido a la importante
descorrelacion de algunas de las inversiones con respecto a este indice.
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