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Informe de auditoria de cuentas anuales
emitido por un auditor independiente

Alos Accionistas de Majuinso 2007, S.1.C.A.V., S.A.:

Opinién

Hemos auditado las cuentas anuales de Majuinso 2007, S.I.C.A.V., S.A. (en adelante, la Sociedad), que
comprenden el balance de situacién a 31 de diciembre de 2018, la cuenta de pérdidas y ganancias, el
estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha.

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

Fundamento de la opinion

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de
auditoria de cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se
describen mas adelante en la seccién Responsabilidades del auditor en relacién con la auditoria de
las cuentas anuales de nuestro informe.

Somos independientes de la Sociedad de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los de
independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafia segiin lo
exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este sentido, no hemos
prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurrido situaciones o
circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora, hayan afectado a
la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente y
adecuada para nuestra opinién.

Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segtin nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccién material més significativos en nuestra auditoria de
las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra
auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacién de nuestra opinién sobre éstas, y no
expresamos una opinion por separado sobre esos riesgos.
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Majuinso 2007, SI1.C.AV., S.A.

Cartera de inversiones financieras

De conformidad con la legislacién vigente, el
objeto social de las Instituciones de Inversion
Colectiva es 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.

De acuerdo con la actividad anteriormente
descrita, el Patrimonio Neto de la Sociedad
estd fundamentalmente invertido en
instrumentos financieros. La politica contable
aplicable a la cartera de la Sociedad se
encuentra descrita en la Nota 4 y en la Nota 7
de la memoria adjunta de la Sociedad se detalla
la Cartera de inversiones financieras a 31 de
diciembre de 2018.

Identificamos esta 4rea como el aspecto mas
relevante a considerar en la auditoria de la
Sociedad por la repercusion que la cartera de
inversiones tiene en el cilculo diario de su
Patrimonio Neto y, por tanto, del valor tedrico
de la misma.

ado en la auditoria

La Sociedad mantiene un contrato de gestién con
Urquijo Gestion, S.A., S.G.LI.C., Sociedad
Unipersonal, como Sociedad Gestora. Hemos
obtenido un entendimiento de los procedimientos
y criterios empleados por la Sociedad Gestora, en
la determinacion del valor razonable de los
instrumentos financieros de la Sociedad.

Adicionalmente, hemos realizado procedimientos
sobre la cartera de inversiones financieras de la
Sociedad, entre los que destacan los siguientes:

Obtencion de la confirmacién de la Entidad
Depositaria de los titulos

Solicitamos, a la Entidad Depositaria, la
confirmacién relativa a la existencia de la
totalidad de los titulos recogidos en la cartera de
la Sociedad a 31 de diciembre de 2018, sin
encontrar excepciones o diferencias significativas
entre la respuesta recibida de la Entidad
Depositaria y los registros contables de la
Sociedad, proporcionados por la Sociedad Gestora
de la misma.

Valoracién de la cartera de inversiones
financieras

Comprobamos la valoracién de la totalidad de los
instrumentos financieros que se encuentran en la
cartera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2018,
mediante la re-ejecucion de los célculos realizados
por la Sociedad Gestora de la misma, utilizando
para ello, valores fiables de mercado a la fecha de
analisis.

Dichas re-ejecuciones reflejan que las diferencias
en las valoraciones obtenidas respecto a las
valoraciones registradas en la contabilidad de la
Sociedad no son significativas.
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Otra informacion: Informe de gestion

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

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestién. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestién, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gesti6én con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad
obtenido en la realizacion de la auditoria de las citadas cuentas y sin incluir informacién distinta de la
obtenida como evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra responsabilidad consiste en evaluar e
informar de si el contenido y presentacién del informe de gestién son conformes a la normativa que
resulta de aplicacion. Si, basdndonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen
incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segtin lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que
contiene el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2018 y su
contenido y presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que
expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de la Sociedad, de
conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable a la entidad en Espafia, y del
control interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales libres de
incorrecciéon material, debida a fraude o error.

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

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

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

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero no garantiza que una auditoria realizada de
conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia
siempre detecte una incorreccién material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a fraude
o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse
razonablemente que influyan en las decisiones econémicas que los usuarios toman basidndose en las
cuentas anuales.
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Como parte de una auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria
de cuentas vigente en Espafia, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de
escepticismo profesional durante toda la auditoria. También:

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

o Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opini6n sobre la eficacia del control interno de la Sociedad Gestora.

. Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacion revelada por los administradores.

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

° Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida la
informaci6n revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y hechos
subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel.

Nos comunicamos con los administradores de la entidad en relacion con, entre otras cuestiones, el
alcance y el momento de realizacién de la auditoria planificados y los hallazgos significativos de la
auditoria, asf como cualquier deficiencia significativa del control interno que identificamos en el
transcurso de la auditoria.

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién a los administradores de la
entidad, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la auditoria de las cuentas
anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos considerados més significativos.

Describimos esgs riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar pablicamente la cuestién.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. (S0242)
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Cuentas anuales al 31 de diciembre de 2018 e
Informe de gestidn del ejercicio 2018
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CLASE 87 [ TRES RO |
MAJUINSO 2007, S.I.C.A.V,, S.A.

Balance de situacion al 31 de diciembre de 2018
(Expresado en euros)

ACTIVO 2018 2017

Activo no corriente - -
Inmovilizado intangible - -

Inmovilizado material
Bienes inmuebles de uso propio - -
Mobiliario y enseres B B

Activos por impuesto diferido - -

Activo corriente 4 034 667,77 4290 467,16
Deudores 17 564,68 40 299,43
Cartera de inversiones financieras 3 680 407,84 3992 367,44
Cartera interior 104 031,13 129 705,38
Valores representativos de deuda - -
Instrumentos de patrimonio 104 031,13 129 705,38

Instituciones de Inversién Colectiva
Depositos en Entidades de Crédito - -

Derivados - -
Otros -

Cartera exterior 3575 493,76 3 858 257,17
Valores representativos de deuda 1183 215,09 1001 057,53
Instrumentos de patrimonio 452 441,17 460 887,11
Instituciones de Inversion Colectiva 1938 707,28 2 390 956,07
Depésitos en Entidades de Crédito - -
Derivados 1130,22 5 356,46
Ofros - -

Intereses de la cartera de inversién 882,95 4 404,89

Inversiones morosas, dudosas o en litigio - -
Periodificaciones - z

Tesoreria 336 695,25 257 800,29

TOTAL ACTIVO 4 034 667,77 4 290 467,16

Las Notas 1 a 15, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance de situacion al 31 de
diciembre de 2018.
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CLASE 87

MAJUINSO 2007, S.I.C.A.V,, S.A.

Balance de situacion al 31 de diciembre de 2018
(Expresado en euros)

ON6104089

PATRIMONIO Y PASIVO 2018 2017
Patrimonio atribuido a participes o accionistas 4027 032,77 4 282 383,44
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas 4 027 032,77 4 282 383,44
Capital 3 494 540,00 3 494 540,00
Participes - .
Prima de emisién 4 808,95 4 808,95
Reservas 974 886,24 792 960,32

(Acciones propias)

Resultados de ejercicios anteriores
Otras aportaciones de socios
Resultado del ejercicio

(Dividendo a cuenta)

Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso
propio
Otro patrimonio atribuido

Pasivo no corriente
Provisiones a largo plazo
Deudas a largo plazo
Pasivos por impuesto diferido

Pasivo corriente
Provisiones a corto plazo
Deudas a corto plazo
Acreedores
Pasivos financieros
Derivados
Periodificaciones

(191 862,17)

(255 340,25)

7 635,00

7 635,00

(191 851,75)

181 925,92

8 083,72

8 083,72

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

4 034 667,77

4 290 467,16

CUENTAS DE ORDEN

2018

2017

Cuentas de compromiso
Compromisos por operaciones largas de derivados
Compromisos por operaciones cortas de derivados

Otras cuentas de orden
Valores cedidos en préstamo por la IIC
Valores aportados como garantia por la IIC
Valores recibidos en garantia por la IIC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

289 104,32
289 104,32

20 507 734,82

20 505 460,00

2274,82

1134 060,00
1062 500,00
71 560,00

20 505 460,00

20 505 460,00

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

20 796 839,14

21 639 520,00

Las Notas 1 a 15, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance de situacion al 31 de

diciembre de 2018.



ON6104030

CLASE 82

MAJUINSO 2007, S.I.C.A.V., S.A.

Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2018
(Expresada en euros)

2018 2017

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos -

Comisiones retrocedidas a la Institucién de Inversion Colectiva -

Gastos de personal -

Otros gastos de explotacidon (30 642,86) (29 987,01)
Comisién de gestion (18 991,12) (18 995,80)
Comisién de depositario (4 220,14) (4 221,17)
Ingreso/gasto por compensaciéon compartimento - -
Oftros (7 431,60) (6 770,04)

Amortizacion del inmovilizado material - -

Excesos de provisiones - -

Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado -

Resultado de explotacion (30 642,86) (29 987,01)

ingresos financieros 33 029,59 45 413,94

Gastos financieros (22,17) (29,39)

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros (115 156,34) 63 023,84
Por operaciones de la cartera interior (1 857,44) 8 439,27
Por operaciones de la cartera exterior {113 298,90) 54 584,57
Por operaciones con derivados - -
Otros -

Diferencias de cambio 680,91 (2 687,25)

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos

financieros (143 229,38) 108 029,43
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior (2 983,85) (2 030,55)
Resultados por operaciones de la cartera exterior (64 750,22) 28 128,64
Resultados por operaciones con derivados (75 495,31) 81 931,34
Otros - -

Resultado financiero (224 697,39) 213 750,57

Resultado antes de impuestos (255 340,25) 183 763,56

Impuesto sobre beneficios - (1837,64)

RESULTADO DEL EJERCICIO (255 340,25) 181 925,92

Las Notas 1 a 15, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias
correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2018.
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CLASE 8.

MAJUINSO 2007, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2018
(Expresada en euros)

1.  Actividad y gestion del riesgo
a) Actividad

MAJUINSO 2007, S.I.C.A.V., S.A,, en lo sucesivo la Sociedad, fue constituida en
Zaragoza el 13 de marzo de 2008. Tiene su domicilio social en C/ Serrano 71 en
Madrid.

La Sociedad se encuentra inscrita en el Registro de Sociedades de Inversion de
Capital Variable de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el
30 de mayo de 2008 con el nimero 3.537, adquiriendo, a efectos legales, la
consideracion de Sociedad de Inversion de Capital Variable a partir de entonces.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1° de la Ley 35/2003, y sucesivas
modificaciones, el objeto social de las Instituciones de Inversion Colectiva es la
captacion de fondos, bienes o derechos del publico 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.

El codigo CNAE correspondiente a las actividades que constituyen el objeto social
exclusivo de la Sociedad es el 6430.

La gestion, administracion y representacion de la Sociedad esta encomendada a
Urquijo Gestion, S.A., S.G.1.I.C., Sociedad Unipersonal, sociedad participada al 100%
por Sabadell Asset Management, S.A., S.G.1.I.C., Sociedad Unipersonal que a su vez,
es participada al 100% por Banco de Sabadell S.A., que adicionalmente es la Entidad
Depositaria de la Sociedad. Dicha Entidad Depositaria debe desarrollar determinadas
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion para la Sociedad, de
acuerdo a lo establecido en la normativa actualmente en vigor.

La Sociedad esta sometida a la normativa legal especifica de las Sociedades de
Inversion de Capital Variable, recogida principalmente por el Real Decreto 1082/2012,
de 13 de julio, y sucesivas modificaciones, por el que se aprueba el Reglamento de la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y sucesivas modificaciones, de Instituciones de
Inversion Colectiva. Los principales aspectos de esta normativa que le son aplicables
son los siguientes:

e El capital minimo desembolsado debera situarse en 2.400.000 euros. El capital
estatutario maximo no podra superar en mas de diez veces el capital inicial.

* Elnumero de accionistas de la Sociedad no podra ser inferior a 100.
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CLASE 82

MAJUINSO 2007, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2018
(Expresada en euros)

» Cuando por circunstancias del mercado o por el obligado cumplimiento de la ley o
de las prescripciones del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, el
capital o el niumero de accionistas de una sociedad de inversion, o de uno de sus
compartimentos, descendieran de los minimos establecidos en el Real Decreto
1082/2012, y sucesivas modificaciones, dichas instituciones gozaran del plazo de
un afno, durante el cual podréan continuar operando como tales.

e Las acciones representativas del capital estatutario maximo que no estén suscritas
o las que posteriormente haya adquirido la Sociedad, deben mantenerse en cartera
hasta que sean puestas en circulacion por los érgancs gestores. Las acciones en
cartera deberan estar en poder del Depositario, tal y como se menciona en el
articulo 80 del Real Decreto 1082/2012, y sucesivas modificaciones.

* Los valores mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden
pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir de
garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados secundarios
oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las Entidades legalmente
habilitadas para el ejercicio de esta funcion.

» Se establecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceros y de
concentracién de inversiones.

¢ La Sociedad debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 1% del
promedio mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en
depositos o cuentas a la vista en el Depositario o en otra entidad de crédito si el
Depositario no tiene esta consideracion, o en compraventas con pacto de recompra
a un dia de valores de Deuda Publica.

» La Sociedad se encuentra sujeta a unos limites generales a la utilizacién de
instrumentos derivados por riesgo de mercado, asi como a unos limites por riesgo
de contraparte.

La Sociedad Gestora percibe una comisién anual en concepto de gastos de gestién
sobre el patrimonio de la Sociedad. En los ejercicios 2018 y 2017, |la comision de
gestién ha sido del 0,45%.

Igualmente se establece una remuneracién de la Entidad Depositaria calculada sobre
el patrimonio custodiado. En los ejercicios 2018 y 2017 la comision de depositaria ha
sido del 0,10% del patrimonio.
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b)

Gestion del riesgo

La politica de inversién de la Sociedad, asi como la descripcion de los principales
riesgos asociados, se detallan en el folleto registrado y a disposicién del publico en el
registro correspondiente de la C.N.M.V.

Debido a la operativa en mercados financieros de la Sociedad, los principales riesgos
a los que se encuentra expuesta son los siguientes:

Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a
movimientos adversos en los precios de mercado de los activos financieros en los
que opera la Sociedad. Entre dichos riesgos, los mas significativos son los tipos de
interés, los tipos de cambio y las cotizaciones de los titulos que la Sociedad tenga
en cartera.

Riesgo de crédito: se trata del riesgo de que puedan originarse pérdidas potenciales
debidas a cambios en la capacidad o intencion de la contraparte de cumplir sus
obligaciones financieras con la Sociedad.

Riesgo de liquidez: se produce cuando existen dificultades en el momento de
realizar en el mercado los activos en cartera.

Riesgo operacional: aquel que puede provocar pérdidas como resultado de errores
humanos, procesos internos inadecuados o defectuosos, fallos en los sistemas o
como consecuencia de acontecimientos externos.

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar la
exposicion a los riesgos de mercado, crédito y liquidez, asi como el referido al riesgo
operacional. En este sentido, el control de los coeficientes normativos mencionados en
el apartado 1.a), anterior, limitan la exposicion a dichos riesgos.
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2.

a)

Bases de presentacion de las cuentas anuales

Imagen fiel

Las cuentas anuales, formuladas por los Administradores de la Sociedad, han sido
preparadas a partir de los registros contables de la Sociedad, habiéndose aplicado las
disposiciones legales vigentes en materia contable que le son aplicables, con el objeto
de mostrar la imagen fiel de su patrimonio, de su situacién financiera y de sus
resultados.

Principios contables

Para la elaboracion de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios
contables y de clasificacion recogidos, fundamentalmente, en la Circular 3/2008 de la
C.N.M.V.y sucesivas modificaciones. Los principios mas significativos se describen en
la Nota 4. No existe ningtin principio contable de aplicacién obligatoria que, siendo
significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya dejado de aplicar.

Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2018 se presentan atendiendo a la
estructura y principios contables establecidos en la normativa vigente de la C.N.M.V.

Los Administradores de la Sociedad presentan, a efectos comparativos, con cada una
de las partidas del balance de situacion, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del
estado de cambios en el patrimonio neto, ademas de las cifras del ejercicio 2018, las
correspondientes al ejercicio anterior.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la
comparacion entre las cuentas anuales de los ejercicios 2018 y 2017.

Consolidacion

Al 31 de diciembre de 2018, la Sociedad, no esta obligada, de acuerdo con el
contenido del articulo 42 del Cédigo de Comercio, a formular cuentas anuales
consolidadas o bien por no ser sociedad dominante de un grupo de sociedades o no
formar parte de un Grupo de Sociedades, segun lo previsto en dicho articulo.
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e)  Estimaciones contables y correccién de errores

En la preparacion de las cuentas anuales se han utilizado estimaciones de acuerdo a
la normativa vigente. Dichas estimaciones se refieren, principalmente, al valor
razonable y a las posibles pérdidas por deterioro de determinados activos financieros,
si las hubiera. Aun cuando éstas se consideren las mejores estimaciones posibles, en
base a la informacion existente en el momento del calculo, acontecimientos futuros
podrian obligar a modificarlas prospectivamente, de acuerdo con la normativa vigente.
Se considera que la posibilidad de que se materialicen modificaciones en las
estimaciones derivadas de interpretaciones diferentes de las aplicadas es remota, y en
cualquier caso no afectaria significativamente a las cuentas anuales.

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran
producido en ejercicios anteriores y hayan sido detectados durante los ejercicios 2018
y 2017.

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el balance
de situacion, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto
y esta memoria, estan expresadas en euros, excepto cuando se indique expresamente.

3. Propuesta y aprobacion de distribucién de resultados
El detalle de la propuesta de distribucion del resultado del ejercicio 2018, por el Consejo de

Administracion a la Junta de Accionistas, asi como la aprobacion de la distribucion del
resultado del ejercicio 2017, es la siguiente:

2018 2017
Base de reparto
Resultado del ejercicio (255 340,25) 181 925,92
(255 340,25) 181 925,92
Propuesta de distribucién
Reserva legal - 18 192,59
Reserva voluntaria - 163 733,33
Resultados negativos de ejercicios anteriores (255 340,25) -
(255 340,25) 181 925,92
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4. Normas de registro y valoracién

En la elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio 2018
se han aplicado los siguientes principios y politicas contables y criterios de valoracién:

a) Empresa en funcionamiento

En la elaboracion de las cuentas anuales se ha considerado que la gestion de la
Sociedad continuara en el futuro previsible. Por tanto, la aplicacién de las normas
contables no esta encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de su
transmision global o parcial ni el importe resultante en caso de su liquidacion.

b)  Clasificacién, registro y valoracién de los instrumentos financieros

i. Clasificacion de los activos financieros

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

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

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

» Valores Representativos de Deuda: obligaciones y demas valores que
supongan una deuda para su emisor, que devengan una remuneracién
consistente en un interés, implicito o explicito, establecido
contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en
cuenta, cualquiera que sea el sujeto emisor.

* Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras
entidades, tales como acciones y cuotas participativas, que tienen la
naturaleza de instrumentos de capital para el emisor.
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e Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las
participaciones en otras Instituciones de Inversion Colectiva.

e Depositos en entidades de crédito (EECC): depésitos que la Sociedad
mantiene en entidades de crédito, a excepcidn de los saldos que se
recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

¢ Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos
de futuros y forwards, las primas pagadas/cobradas por warrants y
opciones compradas/emitidas, cobros o pagos asociados a los contratos
de permuta financiera, asi como las inversiones en productos
estructurados.

e Oftros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades
de capital - riesgo reguladas en la Ley 25/2005, de 24 de noviembre asi
como importes correspondientes a otras operaciones no recogidas en los
epigrafes anteriores.

* Intereses en la cartera de inversién: recoge, en su caso, la periodificacion
de los intereses activos de la cartera de inversiones financieras.

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

- Deudores: recoge, en su caso, el total de derechos de crédito y cuentas
deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la
Sociedad frente a terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a
afectos de valoracién como “Partidas a cobrar”. Las pérdidas por deterioro de
las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y
resultado por enajenaciones de instrumentos financieros - Deterioros” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.
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ii. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracién en
los siguientes epigrafes del balance de situacion:

~ Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con
terceros por préstamos recibidos y otros débitos, asi como deudas con
entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su valoracion como “Débitos y
partidas a pagar”.

— Derivados: incluye, en su caso, el importe correspondiente a las operaciones
con derivados financieros; en particular, las primas pagadas o cobradas en
operaciones con opciones asi como las variaciones de valor razonable de los
instrumentos financieros derivados incluidos los derivados implicitos de
instrumentos financieros hibridos. Se clasifican a efectos de su valoracion
como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

— Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que
han sido clasificados a efectos de su valoracién como pasivos financieros a
valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias, tales como pasivos por
venta de valores recibidos en préstamo.

— Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser
clasificados en otros epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones
Publicas y los importes pendientes de pago por comisiones de gestién y
deposito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar”.
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c) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Deudores”, y
los activos clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su
“valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la
transaccion), integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado,
contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Ingresos financieros”
de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés
efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es
significativo, aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a
un afo se valoran a su valor nominal. Las pérdidas por deterioro del valor de las
partidas a cobrar se calculan teniendo en cuenta los flujos de efectivo futuros
estimados, descontados al tipo de interés efectivo calculado en el momento del
reconocimiento.

En todo caso, para la determinacién del valor razonable de los activos financieros
se atendera a lo siguiente:

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de
mercado que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de
referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio medio ponderado
si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas
representativo por volumen de negociacion.
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~ Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio
de cotizacion en un mercado activo y siempre y cuando éste se obtenga de
forma consistente. En el caso de que no esté disponible un precio de
cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion
mas reciente, siempre que no haya habido un cambio significativo en las
circunstancias econémicas desde el momento de la transaccion. En este
caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios
o tipos de interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En
caso de no existencia de mercado activo, se aplicaran técnicas de valoracién
(precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable
en el momento actual de otros instrumentos financieros que sean
sustancialmente de la misma naturaleza, modelos de descuento de flujos y
valoracion de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que
utilicen en la medida de lo posible datos observables de mercado (en
particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

— Valores no admitidos aun a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante
los cambios que resultan de cotizaciones de valores similares de la misma
entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en cuenta factores
como las diferencias en sus derechos econdmicos.

— Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el
precio que iguala el rendimiento interno de la inversion a los tipos de interés
de mercado vigentes en cada momento de la Deuda Publica asimilable por
sus caracteristicas financieras, incrementados en una prima o margen que
sea representativo del grado de liquidez, condiciones concretas de la emision,
solvencia del emisor y, en su caso, riesgo pais.

— Valores no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia
el valor tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el
patrimonio contable ajustado de la entidad participada, corregido en el importe
de las plusvalias o0 minusvalias tacitas, netas de impuestos, que subsistan en
el momento de la valoracién.

— Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su
valor razonable se calcula de acuerdo al precio que iguale el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de mercado vigentes en cada momento, y
considerando el riesgo de crédito de la Entidad.
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— Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversion Colectiva: su
valor razonable se establece en funcién del valor liquidativo o valor de
cotizacion del dia de referencia. En el caso de que para el dia de referencia
no se calculara un valor liquidativo, se utiliza el ultimo valor liquidativo
disponible. Para las inversiones en Instituciones de Inversion Colectiva de
Inversion Libre, Instituciones de Inversion Colectiva de Instituciones de
Inversidn Colectiva de Inversion Libre e Instituciones de Inversién Colectiva
extranjeras similares, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

— Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados
organizados; su valor razonable es el que resulta de aplicar el cambio oficial
de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados
en mercado organizados o sistemas multilaterales de negociacién, se valoran
mediante la aplicacién de métodos o modelos valoracion adecuados y
reconocidos en funcion de las condiciones especificas establecidas en la
Circular 6/2010 de la C.N.M.V., y sucesivas modificaciones.

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

. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

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

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos
financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el
precio de la transaccidn) incluyendo los costes de transaccion directamente
atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor
razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la
cuenta de pérdidas y ganancias.

11
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d)

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

Los activos financieros s6lo se dan de baja del balance cuando se han extinguido los
flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros
los riesgos y beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros
s6lo se dan de baja del balance cuando se han extinguido las obligaciones que
generan o cuando un tercero lo adquiere.

Contabilizacion de operaciones

Compraventa de valores al contado

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

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se
entiende como dia de ejecucion el de confirmacion de la operacién, aunque se
desconozca el nimero de participaciones o acciones a asignar. La operacion no
se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de
la fecha de ejecucién se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del
balance de situacion.

12
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Compraventa de valores a plazo

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

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

Adquisicién temporal de activos

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

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

. Contratos de futuros, opciones y warrants

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se
registran en el momento de su contratacion y hasta el momento del cierre de la
posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de
derivados” de las cuentas de orden, seglin su naturaleza y por el importe nominal
comprometido.
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CLASE 87*

MAJUINSO 2007, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2018
(Expresada en euros)

f)

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se
registran por su valor razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior
o exterior del activo (o pasivo) del balance de situacion, en la fecha de ejecucion
de la operacion.

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance de situacion se registran,
adicionalmente, los fondos depositados en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos. El valor
razonable de los valores aportados en garantia se registra, en su caso, en el
epigrafe “Valores aportados como garantia por la lIC” de las cuentas de orden.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” o “Variacién del valor
razonable en instrumentos financieros — Por operaciones con derivados”,
dependiendo de la realizacién o no de la liquidacion de la operacion, se registran
las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor
razonable de estos contratos. La contrapartida de estas cuentas se registra en el
epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo o del pasivo, segtin
su saldo, del balance de situacion, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacién diaria,
las correspondientes diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y
resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se
incorpora a la valoracién inicial o posterior del activo subyacente adquirido o
vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan por diferencias.

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Acciones propias v prima de emision

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus propias acciones se registra en el
patrimonio neto de ésta, con signo negativo, por el valor razonable de Ia
contraprestacién entregada.
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CLASE 8-

MAJUINSO 2007, S..C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2018
(Expresada en euros)

h)

Las diferencias positivas o negativas que se producen entre la contraprestacion
recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal o el valor razonable de
dichas acciones, segun se trate de acciones puestas en circulacién por primera vez o
previamente adquiridas por la Sociedad, se registraran en el epigrafe de "Prima de
emision” del patrimonio atribuido a accionistas.

Los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones se registran
directamente contra el patrimonio neto.

En el apartado octavo del articulo 32 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones, se
establece que la adquisicion por la Sociedad de sus acciones propias, entre el capital
inicial y el capital estatutario méaximo, no estara sujeta a las limitaciones establecidas
sobre adquisicion derivativa de acciones propias en la Ley de Sociedades de Capital.
Por debajo de dicho capital minimo la Sociedad podra adquirir acciones con los limites
y condiciones establecidos en la citada Ley de Sociedades de Capital.

Reconocimiento de ingresos v gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

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

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como

ingreso en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias,
en el momento en que nace el derecho a percibirlos por la Sociedad.
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CLASE 82

MAJUINSO 2007, S.I.C.AV,, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2018
(Expresada en euros)

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de
comisiones previamente soportadas, de manera directa o indirecta, se registran,
en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas”.

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

iii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros
El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y
pasivos financieros, realizado o no realizado, se registra en los epigrafes
“Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacion
del valor razonable en instrumentos financieros”, seglin corresponda, de la cuenta
de pérdidas y ganancias de la Sociedad.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

i) Impuesto sobre Beneficios

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

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como
consecuencia de las liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios,
considerando, en su caso, las deducciones, otras ventajas fiscales no utilizadas
pendientes de aplicar fiscaimente y el derecho a compensar las pérdidas fiscales, y no
teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.
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MAJUINSO 2007, S.I.C.A.V,, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2018
(Expresada en euros)

)

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el
reconocimiento y la cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que
surgen de las diferencias temporarias originadas por la diferente valoracion, contable y
fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias temporarias imponibles dan
lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes
de aplicar fiscalmente, dan lugar a activos por impuesto diferido.

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

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre; los activos por
impuesto diferido sélo se reconocen si existe probabilidad de ganancias fiscales
futuras que permitan la aplicacién de estos activos. La cuantificacion de dichos activos
y pasivos se realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de
su reversion. En caso de modificaciones en las normas tributarias, se produciran los
correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y
transacciones denominados en monedas diferentes al euro se consideran
denominados en “moneda extranjera”.

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

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en
moneda extranjera a la moneda funcional se registran, en el caso de partidas
monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por su importe neto, en el epigrafe
“Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto de
partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de
instrumentos financieros, las diferencias de cambio se reconoceran conjuntamente con
las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion.
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CLASE 8.

MAJUINSO 2007, S..C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2018
(Expresada en euros)

k)  Valor tedrico de las acciones

La determinacion del patrimonio de la Sociedad a los efectos del calculo del valor
tedrico de las correspondientes acciones que lo componen, se realiza de acuerdo con
los criterios establecidos en la Circular 6/2008 de la C.N.M.V., y sucesivas
modificaciones.

5. Deudores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2018 y 2017, es el siguiente:

2018 2017
Depdsitos de garantia 8 967,65 22 436,66
Administraciones Publicas deudoras 7 938,83 17 841,38
Otros 658,20 21,39
17 564,68 40 299,43

El capitulo “Depositos de garantia” al 31 de diciembre de 2018 y 2017 recoge los importes
cedidos en garantia por posiciones en futuros financieros vivas al cierre de cada ejercicio.

El capitulo de "Administraciones Plblicas deudoras” al 31 de diciembre de 2018 y 2017
recoge las retenciones sobre intereses y otros rendimientos de capital mobiliario.

El capitulo “Deudores - Otros” recoge al 31 de diciembre de 2018 el importe de los saldos

deudores por dividendos extranjeros a liquidar. A su vez, recoge al 31 de diciembre de 2017
el importe de los saldos de garantias pendientes a liquidar del ejercicio correspondiente.
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CLASE 82 DE EURO

MAJUINSO 2007, S.I.C.A.V,, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2018
(Expresada en euros)

6. Acreedores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2018 y 2017, es el siguiente:

2018 2017
Administraciones Publicas acreedoras 6,90 1 854,36
Otros 7 628,10 6 229,36
7 635,00 8 083,72

El capitulo de "Administraciones Publicas acreedores” al 31 de diciembre de 2018 y 2017 se
desglosa tal y como sigue:

2018 2017
Otras retenciones 6,90 16,72
Impuesto sobre beneficios devengado en el ejercicio - 1 837,64
6,90 1 854,36

El capitulo de "Administraciones Publicas acreedoras" al 31 de diciembre de 2017 recoge el
impuesto sobre beneficios devengado en el ejercicio pendiente de pago a la fecha.

El capitulo de “Acreedores - Otros” al 31 de diciembre de 2018 y 2017 recoge,

principalmente, el importe de las comisiones de gestién y depositaria pendientes de pago al
cierre del ejercicio correspondiente.
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CLASE 87

MAJUINSO 2007, S.I.C.A.V,, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2018
(Expresada en euros)

7. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de valores de la Sociedad, por tipo de activo, al 31 de diciembre de
2018 y 2017 se muestra a continuacion:

2018 2017

Cartera interior 104 031,13 129 705,38
Instrumentos de patrimonio 104 031,13 129 705,38
Cartera exterior 3 575 493,76 3 858 257,17
Valores representativos de deuda 1183 215,09 1001 057,53
Instrumentos de patrimonio 452 441,17 460 887,11
Instituciones de Inversion Colectiva 1938 707,28 2 390 956,07
Derivados 1130,22 5 356,46
Intereses de la cartera de inversion 882,95 4 404,89
3 680 407,84 3992 367,44

En los Anexos | y Il adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan la cartera de
inversiones financieras y las inversiones en derivados de la Sociedad, respectivamente, al
31 de diciembre de 2018. En los Anexos lll y IV adjuntos, partes integrantes de esta
memoria, se detallan la cartera de inversiones financieras y las inversiones en derivados de
la Sociedad, respectivamente, al 31 de diciembre de 2017.

A 31 de diciembre de 2018 y 2017 todos los titulos recogidos dentro de |a cartera de
inversiones financieras se encuentran depositados en Banco de Sabadell, S.A.

8. Tesoreria
Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 el saldo de este epigrafe del balance de situacion
adjunto corresponde integramente al saldo de las cuentas corrientes mantenidas por la

Sociedad en el Depositario, remuneradas a un tipo de interés de mercado.

La Sociedad no mantenia saldo en monedas diferentes al euro al 31 de diciembre de 2018 y
2017.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de

diciembre de 2018
(Expresada en euros)

9. Patrimonio atribuido a accionistas

El movimiento del Patrimonio atribuido a accionistas durante los ejercicios 2018 y 2017 se
detalla en el Estado de cambios en el patrimonio neto.

a) Capital Social

El movimiento del capital social durante los ejercicios 2018 y 2017, se muestra a

continuacion:

Operaciones con

2017 acciones Otros 2018

Capital inicial 2 400 000,00 - - 2 400 000,00
Capital estatutario emitido 1 094 540,00 - - 1094 540,00
3 494 540,00 - - 3 494 540,00

Operaciones con

2016 acciones Otros 2017

Capital inicial 2 400 000,00 - - 2 400 000,00
Capital estatutario emitido 1 094 540,00 - 1094 540,00
3 494 540,00 - - 3 494 540,00

El capital social inicial esta representado por 480.000 acciones de 5,00 euros

nominales cada una, totalmente suscritas y desembolsadas.

Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el Mercado Alternativo
Bursatil, sistema organizado de negociacion de valores autorizado por acuerdo del
Consejo de Ministros de fecha 30 de diciembre de 2005.

El capital estatutario méaximo se establece en 24.000.000,00 euros representado por
4.800.000 acciones de 5,00 euros nominales cada una.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2018
(Expresada en euros)

b)

Reservas v resultado del ejercicio

El movimiento de las reservas y el resultado durante los ejercicios 2018 y 2017, se
muestra a continuacién:

Distribucién
resultados de Resultado de
2017 2017 2018 Otros 2018
Reserva legal 79 519,93 18 192,59 - - 97 712,52
Reserva voluntaria 713 440,39 163 733,33 - - 877 173,72
Resultado del ejercicio 181 925,92 (181 925,92) (255 340,25) - (255 340,25)
974 886,24 - (255 340,25) - 719 545,99
Distribucion
resultados de Resultado de
2016 2016 2017 Otros 2017
Reserva legal 75 665,11 3 854,82 - - 79 519,93
Reserva voluntaria 678 746,99 34 693,40 - - 713 440,39
Resultado del ejercicio 38 548,22 (38 548,22) 181 925,92 - 181925,92
792.960,32 - 181 925,92 - 974 886,24

La reserva legal se dota de conformidad con el articulo 274 de la Ley de Sociedades
de Capital, que establece que, en todo caso, una cifra igual al 10 por 100 del beneficio
del ejercicio se destinaré a ésta hasta que alcance, al menos, el 20 por 100 del capital
social. No puede ser distribuida y si es usada para compensar pérdidas, en el caso de
que no existan otras reservas disponibles suficientes para tal fin, debe ser repuesta
con beneficios futuros.

Al 31 de diciembre de 2018 la reserva legal no se encuentra totalmente dotada.
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diciembre de 2018
(Expresada en euros)

c)

d)

Acciones propias

El movimiento del epigrafe de "Acciones Propias" durante los ejercicios 2018 y 2017,
ha sido el siguiente:

2018 2017
Saldo al 1 de enero (191 851,75) (191 778,85)
Entradas (10,42) (72,90)
Salidas -
Saldo al 31 de diciembre (191 862,17) (191 851,75)

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 la Sociedad mantenia 31.692 y 31.691 acciones
propias en cartera, respectivamente.

Valor tedrico

El valor tedrico de las acciones al 31 de diciembre de 2018 y 2017 se ha obtenido de
la siguiente forma:

2018 2017
Patrimonio atribuido a accionistas 4027 032,77 4 282 383,44
Nimero de acciones en circulacion 667 216 667 217
Valor tedrico por accién 6,0355 6,4182
Nlmero de accionistas 118 119

Accionistas

Al cierre de ejercicio 2018 y 2017, tres accionistas, personas fisicas, poseian acciones
que representaban el 83,94% de la cifra de capital en circulacidn, asi como un
porcentaje individual superior al 20%, por lo que se consideran participaciones
significativas de acuerdo con el articulo 31 del Real Decreto 1082/2012 de
Instituciones de Inversién Colectiva, y sucesivas modificaciones.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2018
(Expresada en euros)

10. Cuentas de compromiso

En los Anexos Il y IV adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detalla la cartera de
inversiones en derivados de la Sociedad al 31 de diciembre de 2018 y 2017,
respectivamente.

11. Otras cuentas de orden

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2018 y 2017, es el siguiente:

2018 2017
Capital nominal no suscrito ni en circulacién 20 505 460,00 20 505 460,00
Otros 2 274,82 -
20 507 734,82 20 505 460,00

El capitulo “Otros” recoge al 31 de diciembre de 2018 las retenciones de origen pendientes
de cobro.

12. Administraciones Publicas y situacién fiscal

Durante el ejercicio 2018, el régimen fiscal de la Sociedad ha estado regulado por la Ley
27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, modificada por Real Decreto
Ley 3/2016, de 2 de diciembre, por el que se adoptan medidas en el ambito tributario
dirigidas a la consolidacion de las finanzas publicas y otras medidas urgentes en materia
social, encontrandose sujeta en dicho impuesto a un tipo de gravamen del 1 por 100,
siempre que el nimero de accionistas requerido sea como minimo el previsto en el articulo
noveno de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones. Adicionalmente, el articulo 26 de la
Ley 27/2014 establece para el ejercicio 2018 una limitacion del importe de las bases
imponibles negativas de ejercicios anteriores a compensar, admitiéndose la compensacion
de la totalidad de ésta siempre que sea igual o inferior a un millén de euros.

La base imponible del ejercicio 2018 se incorporara al epigrafe "Pérdidas Fiscales a
compensar" en Cuentas de Orden, en el momento en que sea presentada la
correspondiente declaracion del Impuesto sobre beneficios.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del
ejercicio y la base imponible del Impuesto sobre beneficios.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
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(Expresada en euros)

De acuerdo con la legislacion vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a los
que la Sociedad se halla sujeta no pueden considerarse definitivas hasta haber sido
inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber transcurrido el plazo de prescripcion de
cuatro afios.

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion todos los impuestos a los que esta sujeto de los
ultimos cuatro ejercicios.

No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revision por las
autoridades fiscales.

13. Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicion
adicional tercera. “Deber de informacion” de la Ley 15/2010, de 5 de julio

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, la Sociedad no tenia ningun importe significativo
pendiente de pago a proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante el
ejercicio 2018 y 2017, la Sociedad no ha realizado pagos significativos a proveedores en
operaciones comerciales. En opinidn de los Administradores de la Sociedad, tanto los
importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre
de 2018 y 2017 como los pagos realizados a dichos proveedores durante el ejercicio 2018 y
2017 cumplen o han cumplido con los limites legales de aplazamiento.

14. Otra informacién

La Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y
asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la
Sociedad y a precios de mercado. Los informes periddicos incluyen, segun lo establecido en
la Circular 4/2008 de la C.N.M.V., y sucesivas modificaciones, informacion sobre las
operaciones vinculadas realizadas, si las hubiera.

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesoreria” se indican
las cuentas que mantiene la Sociedad con éste al 31 de diciembre de 2018 y 2017.

Al tratarse de una Sociedad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni oficinas
Y que por su naturaleza esté gestionada por una Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversion Colectiva, los temas relativos a la proteccion del medio ambiente y la seguridad y
salud del trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad Gestora.
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Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., por servicios de
auditoria de cuentas anuales de los ejercicios 2018 y 2017, ascienden a tres miles de euros,
en ambos ejercicios.

Durante los ejercicios 2018 y 2017 no han existido remuneraciones a los miembros del
Organo de Administracion, ni existen obligaciones contraidas en materia de pensiones y de
seguros de vida respecto a los miembros del Consejo de Administracion, ni anticipos o
créditos concedidos a los mismos, ni se han asumido otras obligaciones por su cuenta a
titulo de garantia.

El Consejo de Administracion de la Sociedad, al 31 de diciembre de 2018, se compone de
tres hombres.

Al 31 de diciembre de 2018, los Administradores de la Sociedad y las personas vinculadas a
los mismos, tal y como se describen en el articulo 231 del Texto Refundido de la Ley de
Sociedades de Capital, manifiestan que no han incurrido en ninguna situacién de conflicto
de interés que haya tenido que ser incluida en esta memoria, de acuerdo con lo dispuesto
en el articulo 229 de la Ley anteriormente mencionada.

Por lo que hace referencia al resto de la informacion solicitada por la Ley de Sociedades de
Capital en su articulo 260 y que no ha sido desarrollada en esta memoria, debemos indicar
que la misma no es de aplicacion a la Sociedad pues no se encuentra en las situaciones
contempladas por los apartados correspondientes de dicho articulo.

15. Hechos posteriores

No se han producido acontecimientos posteriores al 31 de diciembre de 2018 que puedan
afectar significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad a dicha fecha.

26



ON61041189

CLASE 87

£d6915€/90S3
610290601083
YL A08SYY7L0ST
6€1950G110S3
01000681 L0S3
GL1916€21083

NisI

P8‘6LZ 9
¥8'61LZ 9
101
(LV'v22 L)
80'0S2Z |
{(re‘z62 9)
6.'8vL 2L
ALl

ejleasn|d /
(eneasnuiy)

EL°1LED ¥OL
£1°120 0L
or'ZLS
95118 L2
91'808 92
0r'989 G1
£G'GYL 1T
8F'9€0 81

a[qeuozel
JoleA

62°118 16
6Z°L18 16
€E'LLG
€2'GLL €T
89'8GS ST
¥1'816 1T
72966 8
£0°0G9 Z1

leroiul
uolORIOIBA

dn3
dn3
daN3
dn3
dn3
N3

esIAIg

JoLdju] esouED TYLOL

uoldeZ|}0d SepRiWpe sauolddyY SITVLOL
VS 10Sd3d SOHO3Y3d
dNOYO 11 SNIAVIAY SANOIDDY
v10dad34d] SANOIOOV
SOAVOHIN A SYST108 SANOIDDY
VIAOHYE3L SINOIDOY

VS 10Sd3d SANOIDDY
UOIDBZI}0I SEPIHUPE SAUOINDY

J0oUIB)U| RIBYIRD

(souna us opesaldx3)

810Z 9p 24qUIBIDIP 3p LE |e SeldlourUl) SAUOISIOAUI 9P BIDMIEY) | OXaUY

V'S “A'YOTS ‘200Z OSNINFYIN



O
QN
i
<t
(&)
-
O c0'06L ¥ LL'Lvbesy - ¥1°152 8ob UQIdLZI}0D SEPIHWPE SAUOIJY STTV.LOL
= €/00Z1000044  22'GL0€ G0'SES ¥Z - £8'618 12 HN3 IAINDIT WY SANOIDOY
o LZZ0ZL0000Yd  £9'€99 01'G60 ZE - P'LEp Le Hn3a T¥10L SANOIDOV
S00¥0¥80003a  (L0'6S6 2) 9z'12992 - 62'08S 62 dan3 3S ZNVITTV SINOIDDV
829021000044 (22265 ¥) 0.°1€9 81 - Zv'vez €T yn3 VS ¥YXV SINOIDDV
71012L0000Yd 88661 9 0v'vS. €2 - ZS'PSS 1L Hn3 NOLLINA SINOTHWAT SaNOIDOVY
9021000044 {/0'6/5 1) 99'716 22 - €1'160 2 dan3 INONVA SINOIDDY
8/G0Z100009d  29'@LLS 90'2€6 OF - vr'eLe 6e ¥n3 HONVYS SANOIDIV
rPOLLELOODOYS  (88°G69 €) 06'2€1 61 - ge'eey €2 Hn3 VS SY4Idvd dNg SINOIDIY
805/6550003Q  l0'€6Z T g9'0LL LY - 19'218 8¢ Hn3 WOX3IT3L IHOSLNIA SINOIDIY
0GEE988C00HD  SP'268 %L  28'S859Z - 18689 L1 4HD 31LS3AN SANOIDDY
G00LEE8/E0SN 9806622 JG'sehor - L2'8E8 /1 asn ONI 31ddV SANOIDDY
009%9120003A  €V08Y ¥ 69°1EL €2 - a¥'1SZ 61 HN3 38 dv¥S SANOIDDY
98vGZL00004d  9b'oF 91'6.¢ L1 - 02'2EE L Hn3 VS IONIA SANOIDDY
62X1NE08009D  (1LS'v0E 1) ve'eve Ze - 68'25S €€ |n3 T13HS HOLNA TYAOH SINOIDDY
SSEB000000IN  9E'PPE 2 av‘L8L 9¢ - 0L'/e8 €8 dn3 AN H3ATTINN SANOIDOV
LoLgezz0003a  {02'vE6 €) 0S'8¥9 L€ - 02'€86 G¢ yN3 SNIWIIS SANOIDOV
UgIidezijod sepllilupe sauoiddy
(es'v9 6€) 60°GLZ €8L L G6°Z98 89'65881LZ L epezpjoo epeand efy ejusy $3TV.IOL
L¥6.76016LSX  (bE'SOL) 99'vZ1 00l  6S'/tL  00'0SZ00L  ¥N3 91-11-¥20Z £2'L N NId INI NIOVMSHTOA NOIDYDIT90
G0ZhyszesLsxX (or'Les 1) 09'6G1 86 8'LL 0015000,  ¥N3 02-60-£20Z 50 AN d30HD ONI ONOd
8008/2/8218X  (g2'2€1 2) 11'8€6 96 G6'22L  00'9.0 66 S E| 90-£0-€20Z 82'0 (N1) I102149DV LIQ3HD ONOd
9662e5eZ81SX  (L2'98yS)  82'668G€C  19'65Z 66°G8E Ly ®N3I Z2-S0-£20¢2 0£'0 VS SVaIdvYd dNg ONOg
9/66£066.18X  (12'01L98) £s'0zy LeL  (€2°€L)  v2'0coovl  dWN3 £2-€0-¥20Z ¥5'0 TOH 9O YN HIANVLNYS NOIDVYDI190
LZEP8E88/LSX  (S0°e8S 9) 0L'c98 161  S1'0ZL SlL'ObbeBL  dWN3 60-£0-£20Z 62°0 YAGd ONOg
6Z8L7£9L9LSX  (86°G6P €) z0'822 96 Lv'98  00vZ. 66 Hn3 ZZ-S0-720Z 8¥'0 ¥S ITVHINID JLIID0S NOIDYDINg0
690965£Z69LSX  (£2'€/1 L) 12'1¥0 66 800} 00°12200L  WN3 21-01-220Z S2'0 OV MNA NOD HIANVLNYS ONOYg

£Ts67EL69LSX  (b1'L91 9) og'ees eeL  92'29 08'v69 61 dan3 92-60-£202 LE'0 dNOHD SHOVS NYWA10D NOIJYDI7890
epezijos epeand el ejusy

NISI elleasn|d/ dl|qeuozel sasaialu| e eSsIAIQ J0L19)X3 elsye)
(eleasnuipy) Jojep UgIOBRIO[RA

CLASE 8.

(solna us opesaidxg)
2102 9p 91quIaIdIp 9p LE |e SeldlourUl} SBUOISISAUL 9p BISMEY *| OXdUY

V'S “A'V'OT'S ‘2002 OSNINFYIN



—i
N
—
4
()
i
O
=
(@)
(s8‘0g1 02) PS'COE ¥2G € S6°788 Zy'vev v6s € Jous)xy eisued TyYL10L
(r6°1€5 8) vo‘szl 181 - 86659 681 (p'1'9¢ eARDBIIQ ou seuotdedidiied A sauodoy SIIVIOL
TAXTASL 74 S TAN D (iv'zz1) 06'eSZ L1 - LE'9E LI asn 3S HIFAD FJNI-Ed DIN41LT STANOIDVAIDI LYY
S018882ForSN ee'vs. ¢ 12'8¥9 22 = 76°€68 81 asn AZA d3N SN SAHVYHSI SANOIDVCIDILEVYd
G08G./.82H9rSN (55'v56) £€2'858 #¢ - 8/'zi8 6¢ asn Ad3IS NOD SN SFHYHSI SANOIDVAIDILEVd
6¥E£2/82¥9YSN (ee°2L52) 1€'161 6F - 0/'€9¢ 2§ asn SN INT IDSIN STFHVYHSIT SANOIDVAIDI LYY
6S09A69€18SN (9L'16£ 2) 08'61S 02 o 96'016 22 asn O3S 10313S WVIONVYNIH SANOIOVIIDILYYd
0€01d429%828N (z8'svz 9) 1¥'950 2% - 6¢'20¢E 8Y asn 1SNYL 00Gd8S HAdS SINOIOVAIDILEVd
(p*1°9¢ eAnoaag ou sauopedidided A sauolaay
(8e'vvL 02) vZ'61G 26L1 - 79'€TL LLLL BAlJO21IQ sauoidedidnued A ssuopay S3TVLOL
8Z¥682€10044 (se'vie 1) L1 SiE - 9'L90 112 un3 SaVv IGNNAY SINOIDVIDILEYAd
0£206£9¥c0NT £0'9L9 0L 80°/8) €€ - S0'LiS CT dn3 IA IH dO0YN3 ALIN3Ald SINOIDVIDILYYd
60£68290003d (6p'szs €1L) peoez 8y - €8°192 19 N3 SYNVE XX0OLS3 STHVHSI| SANOIDVAIDI LYV
989¥8+09¢0N 1 9¥'/20 8 Z8'G9S 92 - 9€'8¢eS g1 asn FOLVINVAQY SN ANI S SANOIOVAIDILHEYd
6025208520N1 (ep'202 €) 02'200 991 - £9'60Z 691 dan3 AHAS N3 SlId NI ¥XY SINOIDVIDILEVYd
162554190031 90'L¥9 € 16960 9¢1 - 16°GGY 2EL dn3 LS3ANI VOO NVIHIW SINOIDVAIDILYY
12540259003 (1£°26¥ €) S'029 GElL - AR AN 1 dn3 07d ANN4 YVYIVS SIANOIDVLIDILEY
966££6500034 (z¥'sve 1) L9'2G. LI - €090l 22l dan3 0SLS0dN3 STHYHSI SANOIOVAIDILYVYd
61626010044 G0'60G ¢ L€'8ZL SEL - oz'6lz €€l dan3 Ql19vav OZH SANOIOVAIDILYVYd
S¥009 120031 {(9¥'959) 26°€1G 692 = 82'0€Z 0.2 an3 X3 440D dN3d STHVYHSI SANOIDVAIDILEVA
$98.€01891N7 (02'vzB 2) 09'G66 v¢ . 0¢'026 L€ dn3 dN3 XIdOL 413 IANNWY SINOIDVIDILHVd
99€GS981520N1 (1¥'v21 2) 8€'L8E 12 - G8'GSS 62 dn3 O 1TH INIFI AYOIS gV SIANOIDVIDI LYV
-, LOSEY6ZLI0NT (16'2€9 1) 86°22Z £Z1 - G6'098 L2l Hn3 444 N3 | YAAHON SINOIDVIDI LYY
2 co €¥160L0291N71 (82'616 ) 86'G/€ /6 & 92'G6Z 201 dn3 gILHIANOD VOO 98N SINQIDVIDILHYd
ﬁ 89/AMdNZA003I (9¥'691) 96'960 GS - Zy'99z G5 Hn3 g AN W3 WAl STIVHSI SINOIDVAIDILHYd
bt LG0PXP 19003l (86'cs) £G'G86 LE1 = L1'850 8¢L dan3 €-1 NG AOD "N HSI SANOIDYAIDILEYC
N.._ ealjoaa1qg sauoldedidiued A ssuoldoy

(souna us opesaldx])
810Z ©p 21quualdIp ap L ¢ |e Seld|dueUl} SBUOISISAU] P BIaMEY) °| OXauy

V'S “A'VOI'S ‘2002 OSNINFYIN



ad
(V]
~—
4
o
~i
0
=
()

CLASE 8.

20918 682
20918 682
6102/€0/8L 1L2'v6L 29
6102/€0/51 99'8eY 101
610¢/c0/81 60°€8S S71
ojesuod a|qeuozel Jo[ep

[op ojuBIWIoUBA

Ze'voL 682 SIIVIOL

zev0lL 682 sopesdwod soumng s3TVI0L
00°00S 29 asn 81-€0-610¢ 00529 ¥N3/ASN/HN3A WD odN.LN4d
Zev09 101 asn SL-£0-610¢ G NISINOrmod odnind
00000 G2l asn 81-€0-610¢ 00052} ¥NI/AsN/AHN3 {O OdNLNd

sopeldwod solning

opnawoidwon BSIAIQ uoipdudsag

|leutwopN apoduy)

(soina us opesaidxgy)
810Z 9p 21quIaiIdIp ap LE |e SOPBALISP U SBUOISISAU] 3P eIdlIE) ‘|| OXBUY

V'S “A'VOTS ‘2002 OSNINCYIN



o
Q|
i
4
(@
—i
&0
=
(@)

CLASE 8.

19691 6€/90S3
¥00€2¢5010s3
600910501083
61950611083
01000681 10S3
LErooeel1os3
SLiglgesloss

NisI

08°080 01
08°080 01
aL‘o
GL'yeP
POLLL 1
(66'€58 ¥)
SYvrl 2L
L1'80¥
z9'081

ejjeAsn|d /
(eyjeasnuipy)

8€'G0.L 621
82'60. 621
LL'09Y
9125 ¥2
00'615 S2
SL'vel L1
ov'vOL 22
£6'€90 22
£¥'006 L)

aJqeuozel
Jofep

85729 611

- 85'PE9 611
- G6'65Y

- 19'8¥0 vZ
- 96°20% ¥
- ¥1'8/6 12
- G6'65E 6

- 91'659 12
- L9'eLL /L

sosaJsju| [e121ul
uoroeIolepn

dn3
yn3
dn3
dn3
dnd
<!
HN3

esing

JouRu] eiaMe] IVI10L

UQI3eZ[10d SEPIHWpPE S8UOIY SITV.IOL
VS T08d3d SOHO3Y3d
NOIDOWOLNY dAV1S3ID SINOIDDY
V'S ‘'YNIV SANOIDDV
SOAVIOHIN A SYST04d SINOIOOY
TVIAOHY3I4 SINOIODY
¥S “YIANVLNYS OONYE SANOIDDY

VS 70Sd3d SIANOIDOV
uQIoBZ[}0D SEPRIWpPE SaU0IIIY

1oL8lU| RISR)

(soina ue opeseidx3)

2102 9p 24qIaIdIp 9p LE [e SkIdIdURUI SIUOISISAUI 9P BIBJIERY) ||| OX3UY

V'S “A'V'O'I'S ‘2002 OSNINCYIN



Al
Al
-—
4
(@»)]
i
O Z¢'816 G9 L1288 091 - 61896 6¢ uoQIoeZI}0d Sepiwpe Sauoiddy SITVIOL
= GOOLEEB/EO0SN  2£G09 €2 80'vhY L - L2'8E8 L1 asn ONI 3TddV SIANOIDDY
o 82902,000044  9.'€Lg ) 81'8Y v = Zv'vez €2 ¥N3 VS YXV SINOIDOV
¥10121000044  €9'0/58 08226 8¢ . L1°1G6 62 Hn3 NOLLINA SINOT HNAT SaNOIDDVY
00SZL00008d 09828 v Z.'0€6 0¢E E ZL‘200 92 ¥N3 NIVE09 LNIVS SINOIDOV
000004£20003Q 99°L0G € 09'6tZ 9¢ - (WA TRAS un3 OV YITNIVA SINOIDIY
8/50Z1000044  (60°909 G) 01‘809 0¢ - 6L'v1Z 9€ dn3 [HONVS SINOIDOV
805.56560003a (v¥'eg6 L) 2.'928 6¢ - 9L'GLg Le Hn3 WOM3TIL IHOSLNIA SINOIDIY
1/20ZL0000Yd  +9'9€8 L 05'vZ6 8l - 98'/80 I ¥N3 Y101 SANOIDOV
£/00Z1000084d  gg'gzz ¢ 00'606 81 . 19'989 61 dn3 3AINDIT HIV SINOIDDY
Z0z128LLo0IN  (50'p2) 00'06€ 81 - S0'v9P 81 ¥N3 AN 43049 9NI SINOIDOV
009¥9120003Q 26'LtV 6 0¥'L0G 8¢ - 8p'¢G0 62 HN3 3S d¥S SINOIDIV
v 6ZXNE09009D 612622 L9'¥8Z 92 - z8'Les €¢ ¥n3 T13HS HOLNA TYAOH SINOIDIY
o) GGE6000000IN 25696 | 19'9Z8 g¢ - oL2€8 €€ ¥N3 AN H3IATTINN SINOIDIY
i 0GEE988C00HD  €1'6GL Gl 06'2¥8 92 = /€889 L1 4HD JTLS3AN SANOIDDVY
o 2100AV90003a (s6'2LL 2) 00'v¥6 LT - S6'9LL 2 un3 OV Y3AVYE SINOIDOV
| $001£290003a  (£G‘g9) €C're9 €2 - 08°20. €2 Hn3 NO3NI4ANI SINOIDDY
uoldezijol sepljiwupe SIUOIDIY
(S1'vzeey) €5°2601001 68°VOPF 89°'L88 SHO | epezijod epeaud el ejusy S3TVLIOL
69096£Z69LSX  (#9°09) 9¢£‘091L 001 Gl'hPl 00°'12Z00L  ¥N3 21-01-220Z §2'0 OV NG NOD HAANV.LNYS ONO4
£ZS6¥ELBOLSX  0€°260 L 01264 OF) £0'9L 08696l  ¥MNI  92-60-£20Z 62'0 dNOHD SHOVS NYIWATOD NOIDVYDIT190
BES9EYBGLSX  ZS'GhL | ZS'€ll LOL 0.°€S 00'8Z000L  ¥N3 ZL-¥0-2202 22'0 vA99 ONOY
OvAGZLL8LISN (86'986 ZL)  18°GO6 26 1166 Z8'ze650L Aasn 1.2-20-0202 98'L TLNI SIMHOW dITIHd ONOSg
LB689PLOYZLSX  £S°6ZE 6G'G// 8§S (o¥'201)  20'9vv 8% HN3 62-G0-020Z /£0 dNOYD SHOVS NYINGT10D ONO4
1¥6/€862G1SX  SP'WED LZ'vzsezel  (95°Z1L) 9/'680ZEL  ¥N3 €0-21-610Z 21'0 ATINVLS NVOHOW ONOg
£8819v85rLSX  (02'82L G) 61'80€ 0L oL'alg L  68'9E¥SEL ANV 12-£0-120Z 00°S NYdINOD ® 0DYVY4 ST113M ONOS
098G¥89/€LSX  (8L'SPOEL)  bE'9ZE LEL 9%'zel z  CS'LISHPL  ASN 60-£0-120Z 88'L DNI SONIATOH I1LSAN ONO4
- 9l99ziLLieLsx  (S¥'609 L)  g'LE0ELL 8L'/1e 18'0¥9 /21 499 92-01-810Z OL'L TYHLSNV 40 MNVE WOD ONOd
o epezios epeald efly ejuay
W Ll
M NISI eljeAsn|d / ajqeuozel sosalaju| [e1o1ul esiAlqg Jlous)x3 eiayen
/) ﬂ (eneasnuip) lojep uolorIoleA

(souns use opesaidxy)
L10Z P 2.1quidIaIp ap LE |e Selaloueul) SSUOISIBAU] P BIaJER) °||| OXauy

V'S “A'VOTS ‘200Z OSNINCYIN



Lo
ad
~—
<t
O
~—
do;
=
O
LL'VS8 19l L2'006258S 68VOPT 00010889 € 10LI9)X3 elaje) Iyl
Z£°06¢ €S s'vle 88 - GZ'vZ6 vee (p*1°9€ eARORUIQ Ou saucidediopied A SaUoI99Y S3TVLOL
501888z¥9¥SN  (¥8'002) ££'886 G¢ - 2Z1'68l 9¢ asn A3A d3N SN STHVHSI SANOIDVYIDILYYd
608G/82¥9PSN  85'€8 €G'216 L1 - G6'EE8 /1 asn Ad3IS NOD SN STFHVHSI SANOIDVCIDILYVd
060LX29¥8/5N 92'L¥E 92 LP'ivL gLl - SL'90v /8 asn SNANI SINOTI MOQA JddS SINOIOVCIDILEVYA
eP0LVSEBSISN  26°0L6 L 29'CLL v - §9°20Z 2 asn D00 STFUVYHSHIAMOC SANOIDVIDILEVd
6¥€2.82V9¥SN  $+°082 8 GZ'062 29 . 18°600 +5 asn SIHMN T IOSIA STFHVYHSI SANOIOVAIDILHVd
001429¥8/SN  16'%26 9L eV ST FLL - 25282 16 asn 1SNHL 005d®S 4ddS SANOIDVCIDILEVYL
(p'1 9¢ eAn9alq ou sauodedidiled A ssuoldoy
22'0.¢ 88 0s‘1p92002 - 8Z'LLT VL6 L BAlJallqg sauojoedioed A ssuo1poy S3TVLIOL
882690840031 €0'6S¢E ¥l 82'96/ 622 - GZ'ler Sie dn3 SANNd JNODNI D OJNIF SANOIDVIDI LYY
60£682900030 69°890 91 28'coe L8 - €L'v62 59 aJn3 SHMNVYE XXO1S3 STHVHSI SINOIDVCIDILEYd
989%¥8¥09c0NT  6L'Y0Y 9 GG'ZY6 v2 - 9£'8¢es 81 asn FOLVINVAQY SN ANI SW SINOIDVYIDILYYd
6025208590NT 8% 2.2 2¢L'0eL vLL ¢ vZ'ese SLlL an3 AHAS SN Slid W1 ¥XV SINOIDVAIDILYVA
16/85d4790031 69828 €l /1'269 981 - 8r'cos g/l d€n3a 134 gy D3 19 LN 10 SINOIDVCIDILYYd
voL9vivrionNT (£2'209 ) PE'08L ¥EIL - 15°2€¢ OFL asn 1MW N3 SANG WVYIHANYD SINOIOVCIDILEYd
206897140089 Z8'%Y 80'0%¢ 20l = 9z'G6z 201 dan3 FILHIANCD TvdOT1D 98N SIANOIDVAIDILYHVY
0/206€9%€0NT  20'S9¥ 2l 21'9¢0 62 - G0'L/S 22 dn3 AH NYIdOHN3 ALIT3AId SINOIOVIDI LYY
¥19€22010044 (95°'e8) 96'058 99¢ - Z5°6£6 992 dan3 19V1LS -dd3 SANOIDVAIDILHVYA
9666L£01L0044 ¥l'2zZs 8e'vse 9le - ¥l'ze8 Gle N3 Sav IANNAY SANOIOVIDI LYV
112¥L€L1008d  68'G8S 6 €£'2¢6 99 - 8'ore /S dn3 dN3A XIdOL 413 IANNNY SINOIDVCIDILEVd
€€Z12/69003] ZS'e8S Zc'yey gLl - 0.'006 211 dn3 AH @ LHOHS HOINIZNW SANOIOVYCIDILHYd
-, €v0/6802€0N71 GL'€9L C 1928¢€ 62 - 9v'6lLz €2 dan3 WNINTYd SN d9 0239049 SANOIDVIDILYYd
o ZGSPMZAG003l  89'6ey 9 8€°298 €5 - 02'9¢y 1 an3 40H % 1NV SFHVYHSI STINOIDVYIDI LYV
uLu Z9¥LvLeloodd  (20°259) 2e'11€ 691 - 6E'vE6 691 dan3 1vd LVOTd 413 IANNAY SINOIDVYCIDILMYd
< ZLeGeeLSLloNT  L2'68E LL Ze'99¢ 18l = GG'9.6 691 dn3 ddO d0 SANd AVIHANYO SANOCIOVIDILYYd
N..._ BAloalIg sauoloedionied A sauolooy

(souns us opesaidx3)
2102 9p 21quIaIdIp 9p L ¢ |e Seddloueulj SOUOISIDAU] 3P BIBIERY °||| OXBuy

V'S "A'V'OI'S ‘2002 OSNINFYIN



4o
ad
i
4
o
i
w
=
o

CLASE 8-

81L02/€0/91

810¢/€0/61
810¢/e0/61
8102/€0/61
8102/€0/61

ojenuod
[op ojuaWIDUAA

so0‘osv 8€L L

00098 69
00'098 69

80°029 890 |
16'260 92|
ZL'ese szl
¥9'698 29

LY v0¥ ¥

s[qeuozel Jojep

00'090 ¥EL L

00095 L2
00'09S L2

00°00S 290 |
00°000 GZ1
00000 Szl
00°00S 29
00°000 052

opnawoidwor
|leurwoN apodu

dn3

anv
ddo
asn
asn

esIAIQ

sa1viol

SOpIpUsA soinjngd S3TvIO0L
91-€0-810¢ 0l 06X0O1S0OHN3I OdNLNd
SOPIPUBA SOININ

sopesdwod soiningd S3TV.LOL
61-€0-810¢ 00052} YNI/ANv/ENZ =D O¥NLNAd
61-€0-810¢ 000521 YNI/d9D/4NTHD OdNLNd
61-€0-810¢ 00829 JIN3/ASN/ANI WD OdNLN4

61-€0-8102 000SZ| YNZ/ASN/YNIHO oHNLNAd
soperdwos soinjng

uotodussag

(soina ud opesaidxg)

L10Z 9P S1qWIBIDIP 8p LE [B SOPBALIDP U SBUOISIDAU] 9p BIAMED "A] OXBUY

V'S "A'V'OI'S ‘2002 OSNINFYIN



ON6104127

CLASE 82

MAJUINSO 2007, S..C.A.V,, S.A.

Informe de gestién del ejercicio 2018

Exposicion fiel del negocio y actividades principales
Entorno global y de los mercados de capitales

Los eventos politicos y geopoliticos son un foco de atencion y tienen un impacto creciente
en los mercados financieros, en un contexto en que los principales bancos centrales
avanzan en la retirada de los estimulos monetarios.

El entorno politico de Reino Unido estéd marcado por las complejidades del Brexit, tanto en
las negociaciones con la Unién Europea (UE) como a nivel doméstico ante las divisiones
que genera en el gobierno y en los principales partidos. El principal escollo de las
negociaciones con la UE es la busqueda de una solucién para evitar una frontera fisica en
Ilanda. Finalmente, el gobierno de May y la UE alcanzan un acuerdo que permite dar paso
a un periodo de transicién hasta finales de 2020, prorrogable hasta finales de 2022, durante
el que se negociaria la nueva relacion bilateral. La votacién de este acuerdo en el
Parlamento britanico se retrasa hasta principios de 2019. En Italia, las elecciones del 4 de
marzo son un castigo para los partidos tradicionales y dejan un Parlamento fragmentado.
Despuées de varios meses de complicadas negociaciones, que casi desembocan en una
crisis institucional, el Movimiento 5 Estrellas y la Liga alcanzan un acuerdo de gobiemo. El
nuevo ejecutivo presenta unos presupuestos con unos objetivos de déficit pablico que no se
ajustaban a las consignas europeas. La disciplina impuesta por los mercados financieros y
el impacto negativo de la situacion politica sobre la actividad econémica llevan al gobierno
italiano a adoptar un tono mas conciliador con la Comisién Europea y a reducir el objetivo de
déficit para 2019. En Estados Unidos, Trump tiene un tono cada vez mas agresivo en
politica exterior. Adopta aranceles sobre mas de la mitad de importaciones procedentes de
China y amenaza con aumentar su tasa y hacerlos extensivos a la totalidad de
importaciones. El sector tecnolégico es otro de los focos de atencién en las relaciones entre
ambos paises. En relacion con el NAFTA, los paises finalmente acuerdan renegociar y
redenominar el acuerdo en términos mas favorables para Estados Unidos. Los demdcratas
recuperan el control de la Camara de Representantes en las elecciones de mitad de
mandato celebradas en noviembre en Estados Unidos, aunque el partido republicano retiene
el Senado. Los demécratas muestran su intencion de usar su mayoria para aumentar la
presion legal sobre Trump y limitar algunas de sus politicas domésticas. En América Latina
destaca el giro politico de paises como México y Brasil. La victoria de Lopez Obrador en las
elecciones presidenciales y parlamentarias de julio afiade incertidumbre al entorno
econdmico e institucional en México. En este sentido, el uso de las consultas populares
fuera del marco legal para tomar decisiones econémicas de gran calado afecta
negativamente a la confianza de los inversores. En Brasil, la victoria del exmilitar Bolsonaro
es interpretada como un claro rechazo de la poblacion a la situacién de violencia y
corrupcion que vive el pais.
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El Producto Interior Bruto (PIB) mundial tiene un crecimiento relativamente elevado,
soportado por factores como el caracter expansivo de la politica fiscal en paises como
Estados Unidos y China o una politica monetaria todavia acomodaticia en regiones como la
zona euro. La actividad en la zona euro se expande, aunque a tasas algo menores que en el
gjercicio previo, que habia sido excepcionalmente bueno. El crecimiento se ve afectado
negativamente por un peor comportamiento de la demanda externa, en un contexto de cierto
debilitamiento del comercio internacional, y por factores puntuales como los nuevos
estandares de emisiones que afectan a la produccidn del sector automovilistico. La
economia esparfiola tiene un crecimiento robusto y superior al de la zona euro, soportada por
unos reducidos tipos de interés y la mejor situacién financiera del sector privado. La
actividad de Reino Unido tiene un crecimiento moderado, condicionada por la incertidumbre
en torno al Brexit, afectando especialmente a la inversidn y a sectores como el inmobiliario.
En Estados Unidos, la economia tiene un importante dinamismo por el caracter expansivo
de la politica fiscal, que beneficia especialmente al consumo privado. La tasa de paro
retrocede y se encuentra en niveles histéricamente reducidos. El crecimiento econémico de
China es elevado, aunque se modera afectado por el refuerzo regulatorio que realizan las
autoridades en el dmbito financiero, amplificado por los efectos de la guerra comercial
impulsada por Estados Unidos. Sin embargo, las medidas de expansién econémica ayudan
a compensar estos efectos negativos. La economia mexicana tiene un crecimiento
moderado y relativamente estable, condicionado por la incertidumbre en torno a la
negociacion del NAFTA y a la politica doméstica. En el resto de paises emergentes, el foco
esta en las economias més vulnerables, como Argentina y Turquia, con fuertes movimientos
negativos en los mercados financieros en un contexto de tensionamiento de las condiciones
internacionales de financiacion.

El componente subyacente de la inflacion de la zona euro, que excluye energia y alimentos,
se encuentra en niveles reducidos y sin mostrar una tendencia definida. En Reino Unido se
modera, a medida que se disipan los efectos de la depreciacion de la libra desde el
referéndum del Brexit, y se sitlia en torno al objetivo de politica monetaria. La inflacién
subyacente de Estados Unidos se encuentra alrededor del objetivo de la Reserva Federal.
La dinamica salarial mejora y esta practicamente normalizada. El precio del petroleo llega a
niveles maximos desde 2014 influido por los recortes de produccion de la OPEP, los cuellos
de botella en la produccién de Estados Unidos y el anuncio de que este pais reinstauraba
las sanciones sobre las exportaciones de crudo procedentes de Irén. Posteriormente, el
precio retroce ante episodios de tensiones financieras, las autorizaciones temporales
concedidas por Estados Unidos para poder importar crudo de Irdn y el aumento de la
produccion de Arabia Saudita, Rusia y Estados Unidos.
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Los mercados financieros tienen una creciente volatilidad. Los activos de riesgo globales
tienen pérdidas practicamente generalizadas, aunque las caidas son mas intensas en los
que se habian beneficiado mas de la busqueda de rentabilidades, como la deuda
corporativa. Las condiciones financieras se tensionan, especialmente en la parte final del
ejercicio, y se acenttan los problemas de liquidez de mercado. Con todo esto, los
principales organismos internacionales advierten de los crecientes riesgos existentes en los
mercados financieros para la estabilidad financiera. Los mercados financieros de los paises
emergentes son especialmente sensibles a los episodios de aversion al riesgo relacionados
con Argentina y Turquia. La destacada depreciacion de la lira turca y el fuerte aumento de la
prima de riesgo corporativa que tiene lugar en agosto llega incluso a impactar
temporalmente a activos financieros de paises desarrollados. También han sido un lastre
para los mercados emergentes |a inestabilidad politica doméstica en algunas economias, el
giro de los bancos centrales de los paises desarrollados y el proteccionismo impulsado por
Trump. La prima de riesgo agregada para los paises emergentes alcanza niveles maximos
desde principios de 2016. En el caso particular de México, el peso tiene una elevada
volatilidad y presiones depreciatorias ante la incertidumbre politica. En este contexto, y con
una inflacion por encima del objetivo de politica monetaria, el banco central aumenta el tipo
de interés oficial.

Los bancos centrales avanzan en el proceso de normalizacion de sus politicas monetarias.
El Banco Central Europeoc (BCE) termina el programa de compras de activos a finales de
afo, aunque continuara reinvirtiendo los activos que vayan venciendo durante un periodo
prolongado de tiempo. El BCE sefiala que los tipos de interés de referencia se mantendran
sin cambios hasta por lo menos el verano de 2019. El Banco de Inglaterra aumenta el tipo
rector hasta el 0,75% en su reunién de agosto, confirmando el proceso de normalizacion
monetaria gradual y limitada que habia anunciado. La Reserva Federal de Estados Unidos
(Fed) avanza en su senda de subidas graduales de los tipos de interés, en un contexto de
fuerte dinamismo econémico, inflacién en torno al objetivo de politica monetaria y
normalizacion del mercado laboral. El tipo de interés de referencia termina el afio en el
rango entre el 2,25% y el 2,50%.

La rentabilidad de la deuda publica a largo plazo estadounidense aumenta, debido a
factores como las subidas de tipos de interés realizadas por la Fed, el caracter expansivo de
la politica fiscal o la fortaleza de la actividad y del mercado laboral. En la parte final del afio,
el mal comportamiento de los activos de riesgo y la caida del precio del crudo presionan a la
baja los tipos de interés. La rentabilidad de la deuda publica alemana registra niveles muy
reducidos, afectada por la situacion politica en Italia o la evolucién de los mercados
financieros a finales de afio. El diferencial en la rentabilidad entre ambos bonos se sittia en
maximos desde el inicio de la Unién Monetaria Europea.
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El dolar se aprecia frente al euro, tras depreciarse a principios de afio hasta niveles que no
se veian desde finales de 2014. La ampliacién del diferencial de tipos de interés, el ruido
politico en ltalia, la incertidumbre alrededor del Brexit y la mayor aversién al riesgo, ante las
disputas en el ambito comercial, soportan al dolar. La libra esterlina no tiene una tendencia
clara frente al euro, moviéndose en el rango entre el 0,87 y el 0,90. Ademas del Brexit, la
libra es sensible a las expectativas sobre los tipos de interés del Banco de Inglaterra yala
inestabilidad politica interna.

Las bolsas se ven perjudicadas por el tensionamiento de las condiciones globales de
financiacion y por la guerra comercial, especialmente en aquellos sectores mas expuestos,
como el de automéviles y el de tecnologia. Numerosas compafiias internacionales rebajan
sus expectativas de beneficios por el impacto de las contiendas comerciales. En la zona
euro, la inestabilidad politica en Italia y el intenso repunte de la prima de riesgo del pais
lastran la evolucién del sector bancario. El IBEX 35 y el MIB italiano son los indices con una
peor evolucion, junto al DAX aleman, que se ve afectado por la importancia del sector
automovilistico.

Perspectiva para el 2019

A pesar de la guerra comercial y del tensionamiento de las condiciones financieras, se
espera que el crecimiento econdmico global esté soportado por la politica fiscal expansiva
en Estados Unidos, los tipos de interés reducidos en la zona euro y las medidas de estimulo
adoptadas por China.

Previsiblemente, el crecimiento en la zona euro se basara en el mayor uso de los recursos
todavia excedentarios y la mayor productividad en los paises que mas han avanzado en las
reformas estructurales. El consumo seguira beneficiandose de la mejora del mercado
laboral, de un incremento moderado de los salarios y del aumento de la riqueza de las
familias, influida por el dinamismo del precio de la vivienda. La inversion se vera apoyada
por una politica monetaria todavia acomodaticia y la mejora de la rentabilidad de las
empresas. Sin embargo, la posibilidad de que Trump restrinja el comercio internacional de
automoviles sera un factor limitativo. La politica fiscal en la regién tendra un caracter
ligeramente expansivo, incluida Alemania. En Reino Unido la actividad continuara lastrada
por la incertidumbre en torno al proceso del Brexit y la negociacion sobre la futura relacion,
incluso en el caso de que la salida de la UE sea ordenada y con acuerdo. Se espera que
Estados Unidos crezca por encima de su potencial mientras duren los efectos de la
expansion fiscal, hasta finales de 2019. Los sectores mas expuestos a mayores tipos de
interés, como el inmobiliario, tendran un peor comportamiento.

Las bolsas estaran atentas a la campafia de publicacion de los resultados empresariales del
cuarto trimestre, con expectativas mas moderadas, a las politicas monetarias de los bancos
centrales y a los eventos politicos.
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Evolucién de la SICAV en el ejercicio 2018

Se configura como una Sociedad de Inversion de Capital Variable con vocacion inversora
global, tendente a la constitucién de una cartera diversificada y adaptada a las expectativas
de la propia SICAV.

Las inversiones en los mercados de Renta Fija han tenido como objetivo, sobre todo a partir
del segundo trimestre del afio, la reduccion de la duracién de la cartera ante el incremento
de los riesgos de crédito y los bajos niveles de rentabilidad de la renta fija de gobiernos,
mediante el incremento de posiciones en bonos flotantes. El principal objetivo ha consistido
en ampliar la gama de activos, diversificando las inversiones en nuevos instrumentos, como
la titulizacion hipotecaria via fondos de inversion. Se ha reducido gradualmente durante el
ano tanto Las posiciones en bonos "high yield" como la renta fija denominada en otras
divisas y se han realizado inversiones puntuales en bonos de renta fija emergente mediante
fondos de inversion.

Las inversiones en Renta Variable se han ido acomodando a las distintas condiciones del
mercado durante el afio 2018. Los mercados de renta variable han tenido un
comportamiento lateral positivo en los nueve primeros meses del afio, experimentando una
fuerte caida en el cuarto trimestre, que ha sido generalizada y uniforme a nivel mundial
afectando a todas las dreas geogréficas sin distincién dando lugar a un incremento de la
volatilidad. Se ha mantenido una exposicién por encima de la neutralidad en renta variable
durante el primer semestre mientras que a partir del tercer trimestre el objetivo ha sido
controlar el riesgo y reducir la volatilidad de la cartera lo maximo posible. De acuerdo con lo
anterior, el perfil de la cartera de renta variable ha sido mas ciclico en la primera parte del
afo y mas defensivo en el segundo semestre, aunque en ambos casos la visibilidad ventas
y beneficios y el bajo endeudamiento han sido los criterios seguidos en la seleccion de
companias.

Geograficamente, la cartera se ha concentrado principalmente en titulos de compaiiias
europeas y norteamericanas. Se ha mantenido una pequefia exposicion a mercados
emergentes y Japon durante todo el afio.

La revalorizacién acumulada de la Sociedad en el afio 2018 ha sido del -5,96%.

Gastos de |+D y Medioambiente

A lo largo del ejercicio 2018 no ha existido actividad en materia de investigacién y desarrollo.
En la contabilidad de la Sociedad correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2018

no existe ninguna partida que deba ser incluida en el documento aparte de informacion
medioambiental.
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Acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus acciones propias a lo largo
del pasado ejercicio 2018, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion
de Inversion Colectiva sujeta a la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones, reguladora de las
Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de
6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion
Colectiva de Capital Variable. En la memoria se sefiala el movimiento de acciones propias
que ha tenido lugar durante el ejercicio 2018.

Uso de instrumentos financieros

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad, tal y como se
describe en la memoria adjunta, esta destinado a la consecucion de su objeto social,
ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de mercado, crédito, v liquidez
de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y
sucesivas modificaciones, de Instituciones de Inversion Colectiva y desarrollados por el Real
Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas modificaciones, por el que se reglamenta
dicha Ley y las correspondientes Circulares emitidas por la Comisién Nacional del Mercado
de Valores.

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2018
Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2018 hasta la fecha de este informe de

gestion, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que no se sefialen
en la memoria.



Dillgencia que levanta al Secretario no Consejero del Consejo de Administraclon de Majuinso
2007, Saciedad de Inversién de Capital Variable, S.A., D. José Manuel Pamarén Bagleés, para
hacer constar que todos los miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad han
procedido a suscribir ¢l presenta-documento, que se compone de 45 hojas de papel timbrado,
impresas por una cara, comprensivo del balance de situacion, fa cuenta de pérdidas y
ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto, la memoria y e Informe de gestién,
correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre.de 2018, firmando todes y cada uno de
los sefiores Congejeros de |a Sociedad, cuyos nombres y apelidos constan-a continuacitn, de
lo gue doy fe.

Madrid, 1 de marzo de 2018

Et Secretario no Consejere del Consejo de Administracion

N

"

Fdo.:'D. José Manuel Pomarén Bagiés

El Presidente del Conssejo de Administracion
1

Fdo.: D. Jesiis rgio Updeles Garrete

Condejeros:;

Fdo.: D. Jesiis Urgeles Coscojuela Fdo.: D. FemandoMrgeles Ganeta




ANEXQ

€l presente documento comprensivo del balance de sftuacién, ia cuenta de pérdidas y
ganancias, el estato de cambios en el pafrimonio neto, la memoiia v el Informe de gestidn,
correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diclembre de 2018 de la ‘Sociadad Majuinso
2007, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., se compons de 45 hojas de: papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion ON8104088 g ON6104132,
ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas fos miembros del Consejo de Administracion
de la Sociedad en la diligencia adjunta firnada por mi en sefal de identficacién.

L\};

Fdo.: D. José Manuel Pomard:i Bagleés

Madrid, 1 de marzo de 2019

Secretarlo no Consejero



DECLARACION NEGATIVA ACERGA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identfficacién de la Socisdad:
Majuinse 2007, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

NiF: A-99205346°

Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan gue en ia
contabllidad de la Scciedad correspandiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna
partida que deba ser incfuida en el documento aparte de informacién medicambiental previsto
en.[a Onxdén del Ministerio de Justiciz de 28 de enero del 2009.

&1 Secretario no Consejero del Consajo de Administracion

Fdo.: D, José.'m%cmarén Baglag

P

El Presldente del Consejo de Administracién




