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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES
EMITIDO POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE

A los accionistas de VECTORIAL VALORES, S.I.C.A.V., S.A.:

Opinion
Hemos auditado las cuentas anuales de VECTORIAL VALORES, SI.C.AV,, S.A. (en adelante la Sociedad), que

comprenden el balance al 31 de diciembre de 2018, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el
patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha.

En nuestra opini6n, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del
patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2018, asi como de sus resultados
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha flecha, de conformidad con el marco normativo de informacion
financiera que resulta de aplicacién (que se identifica en la nota 2 de la memoria) y, en particular, con los principios y
criterios contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinion

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

Somos independientes de la Sociedad de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los de independencia,
due son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafia segin lo exigido por la normativa reguladora de la

concurrido situaciones o circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora, hayan
zatectado a la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

Aspectos mds relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segiin 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
formacion de nuestra opinion sobre éstas, y no expresamos una opinién por separado sobre esos riesgos.

Aspectos mas relevantes de la auditoria Modo en el que se han tratado en la auditoria

Valoracion de la cartera de inversiones financieras

De conformidad con la legislacion vigente, el objeto social
de las Instituciones de Inversién Colectiva ([.I.C.) 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 funcidn de los
resultados colectivos.

Mediante el contrato de gestién firmado con la
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 (I.I.C.).

Adicionalmente, como parte de nuestros
procedimientos en el contexto de nuestra auditoria,

De acuerdo con la actividad anteriormente descrita, el hemos realizado procedimientos sobre el registro,

Patrimonio Neto de VECTORIAL VALORES, S.I.C.A.V,,
S.A., estd fundamentalmente invertido en instrumentos
financieros. La politica contable aplicable a la cartera de
inversiones financieras de la sociedad, se encuentra
descrita en la nota 3 de las cuentas anuales adjuntas, y en
la nota 5 de dichas cuentas anuales, se encuentra detallada
la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de
2018.

presentacion y desglose, existencia, exactitud, corte,
totalidad, derechos y obligaciones y valoracion de la
cartera de inversiones financieras de la sociedad
entre los que destacan los siguientes:

Obtencion de confirmaciones de las Entidades
Depositarias de titulos
Solicitamos a las Entidades Depositarias, en el

Lasemer Auditores, S.L. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid Tomo 14.185, Libro 0, Folio 198, Seccion 8, Hoja M-233412, Inscripcién 1 &

Inscrita en el R.O.A.C. (Seccién Sociedades) con el nimero S 1.259, C.I.F.: B 82327446




desarrollo de sus funciones de vigilancia,

Identificamos esta area como el aspecto mas significativo supervisién, custodia y administracion para la
a considerar en la auditoria de la sociedad por la Sociedad (LLC.), las confirmaciones relativas la
repercusion que la valoracion de la cartera de inversiones existencia de la totalidad de los titulos recogidos en
financieras tiene en el célculo diario de su Patrimonio la cartera de inversiones financieras de la Sociedad
Neto y, por tanto, del valor liquidativo de la misma. al 31 de diciembre de 2018. Comparamos y

conciliamos las posibles excepciones o diferencias
entre las respuestas enviadas por las Entidades
Depositarias y los registros contables de la Sociedad
(LL.C.) proporcionados por la entidad Gestora.

Valoracion de la cartera de inversiones
Comprobamos la valoracién de los titulos liquidos
negociados en mercados organizados que se
encuentran en la cartera de inversiones financieras
de 1a Sociedad al 31 de diciembre de 2018, mediante
la re-ejecucion de los calculos realizados por la
sociedad Gestora y que figuran registrados en la
contabilidad y utilizando para ello valores fiables de
mercado a la fecha de analisis.

Otra informacion: Informe de gestion

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

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

Sobre la base del trabajo realizado, segin lo descrito en el parrafo anterior, la informacion que contiene el informe de
gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2018 y su contenido y presentacién 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
informacion financiera aplicable a la entidad en Espafia, que se identifica en la nota 2 de la memoria adjunta, y del
control interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de incorreccion material,
debida a fraude o error.

En la preparacion de las cuentas anuales, los Administradores son responsables de la valoracién de la capacidad de la
Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando, 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 estin 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 econdémicas que los usuarios toman
basandose en las cuentas anuales.

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

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

e Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las estimaciones contables y la
correspondiente informacién revelada por los Administradores.

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

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

Nos comunicamos con los Administradores de la entidad en relacién con, entre otras cuestiones, el alcance y el momento
de realizacion de la auditoria planificados y los hallazgos significativos de la auditorfa, asi como cualquier deficiencia
significativa del control interno que identificamos en €l 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 mds significativos.

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o reglamentarias prohiban
revelar publicamente la cuestion.

En Madrid a seis de abril de dos mil diecinueve.

Lasemer Auditores, S.L.
Inscrita en el R.O.A.C. N° § 1.259

PDaniel Rod
of de Cuentas
(R.0.A.C. 17.563)
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Pagina: 2. VECTORIAL VALORES, SI1.C.A.V.,S.A. Cuentas Anuales. Ejercicio 2018.
BALANCE AL CIERRE DEL EJERCICIO 2018
(Unidad de cuenta euro)
NOTAS
ACTIVO MEMORIA 31/12/2018 31/12/2017
B) ACTIVO CORRIENTE 2.533.569,04 3.025.630,48
I. Deudores 3y7 27.380,75 17.825,20
II. Cartera de inversiones financieras 3ys 2.376.884,02 2.500.357,45
1. Cartera interior 1.141.634,40 1.542.594,00
1.2. Instrumentos de patrimonio 715.354,21 1.542.594,00
1.3. Instituciones de inversion colectiva 426.280,19 -
2. Cartera exterior 1.235.249,62 957.763,45
2.2. Instrumentos de patrimonio 794.075,46 957.763 45
2.3. Instituciones de inversién colectiva 441.174,16 -
IV. Tesoreria 3y6 129.304,27 507.447,83
TOTAL ACTIVO 2.533.569,04 3.025.630,48
NOTAS
PATRIMONIO Y PASIVO MEMORIA 31/12/2018 31/12/2017
A) PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O ACCIONISTAS 3,4y8 2.526.297,98 3.019.786,83
A-1) Fondos reembolsables atribuido a participes o accionistas 2.526.297,98 3.019.786,83
I. Capital 4.927.642,00 4.927.642,00
I, Prima de emisi6on 188.398,02 167.725,96
IV. Reservas 1.352,85 2.198,38
V. (Acciones propias) -1.967.649,08 -2.035.226,07
VL Resultados de ejercicios anteriores -42.553,44 -217.040,72
VIII Resultado del ejercicio -580.892,37 174.48728
C) PASIVO CORRIENTE 3,9,10y11 7.271,06 5.843,65
III. Acreedores 7.271,06 5.843,65
TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 2.533.569,04 3.025.630,48
NOTAS
CUENTAS DE ORDEN MEMORIA 31/12/2018 31/12/2017
2. OTRAS CUENTA S DE ORDEN 3,5y8 21.124.598,05 20.877.148,78
2.4. Capital nominal no suscrito ni en circulacion (SICAV) 19.072.358,00 19.072.358,00
2.5. Pérdidas fiscales a compensar 36.942,52 211.429,80
2.6. Otros 2.015.297,53 1.593.360,98
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 21.124.598,05 20.877.148,78

Las notas de la memoria 1 a 13 adjuntas forman parte integrante

del balance de situacion al 31 de diciembre de 2018
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CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL

TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2018

(Unidad de cuenta euro)

AW N =

NOTAS
MEMORIA 31/12/2018 31/12/2017
3,4.8,10y11

. Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

. Comisiones retrocedidas 242,28 -

. Gastos de personal - -
. Otros gastos de explotacion -51.030,98 -44.543,96
4.1. Comisién de gestion -28.219,84 -23.519,29
4.2. Comision depositario -2.954,01 -2.939,87
4.3. Otros -19.857,13 -18.084,80

5. Amortizacién del inmovilizado material - -

6. Excesos de provisiones - -

7. Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
A.1)) RESULTADO DE EXPLOTA CION -50.788,70 -44.543,96
8. Ingresos financieros 65.179,27 82.710,34
9. Gastos financieros -557,10 -191,33
10. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros -432.531,36 146.602,22
10.1. Por operaciones de la cartera interior -168.253,14 37.637,74
10.2. Por operaciones de la cartera exterior -264.278,22 108.964,48

10.3. Por operaciones con derivados - -

10.4. Otros - -
11. Diferencias de cambio 3.608,94 -3.673,06
12. Deterioro y resultados por enajenaciones de instrumentos financieros -165.803,42 -6.416,93

12.1. Deterioro - -
12.2. Resultados por operaciones de la cartera interior -16.353,63 4.030,09
12.3. Resultados por operaciones de la cartera exterior -149.449,79 -10.447,02

12.4. Resultados por operaciones con derivados - -

12.5. Otros - -
A.2.)) RESULTADO FINANCIERO -530.103,67 219.031,24
A.3.)) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS -580.892,37 174.487,28

13. Impuestos sobre beneficios - -
A.4) RESULTADO DEL EJERCICIO -580.892,37 174.487,28

Las notas de la memoria 1 a 13 adjuntas forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias al 31 de diciembre de 2018




Cuentas Anuales. Ejercicio 2018.

VECTORIAL VALORES, SI.C.A.V,, S.A.

Pagina: 4.

107 9P 2IqUINHp 9P € [¥ 039U opsounned [3 B SOIGWIED Ip OPEIS? [P
sjuesBans apred ueunoy sepmipe ¢ € | TUOWLW B] 2P SEIOU 5B

86'L6TIIST - LETEB'08S YYESS Ty BOGIILO61 SEISET Z0'86€'881 00CHOLIE Y S10T MGUIRIP 3p 1€ [* S0PES

- - - - - - omsowyed [op SIUOPTURA SERQ

- - - STISTONIR UOD SIuorido SeN)
6694529 £5°0H8- 96T 0T - sudosd seuowoe o ssuoneRdo
: - b - - SOPUIPIAR 3P HORNQIRSKY
- - - - - - eudes ap ssuorInNpIy
- - - - - - rEudes ap sojusumy
:sadopred o STISMIONOR U0 wedo
- - STLIBY¥LT" STLSYHLL - - - - oruef [op opeimsas p uoRwody
LE'T68°085" - LET68°085" - - - - soprouoaas soised £ sosaBuy w0}

£8'98L°610°C - STIY VLY TOOLIT LOBTTSEOT  8E'B6IT 96'CTL L9 0TI LI6Y opmsnfe opfes

s'corLe

sasous Jod seysnly

- - - - - B Ip sosques 1od sapsufy
€F'98L'610°E - STLYFLY LW LIT LO9TLCE0T  BEB6IT 96'STL 191 WUTLIEY L107 3P AQURIIP 3P I€ [B SOPES

omowged [P SIUCIORURA SENC
- - - - - - - SeISRIONOE tod sauonmiado SERO
6Y'69L°6LT - - - SL'LEVOET LY89T Y- 0700605 - serdoad sauopoe uod seuoreEsdo
° - - - - - - SOPUIPIAIR 3P UORNQIRSKY
- - - - Texded ap SAUORINPIY
- - - - pendes ap sopumMYy
sadonred o sWsMIONIR GO SuoRwAd)
05'600°01 0580001 - - - - oponb pp opeinsas jap uopeoRdy
STLEYPLL - STISFPLI - - - soprouodes s0)sed £ sosaBm oy
90°0£5°599°T - 05°600°01- TTIE0°L0T- £8'596°CO1 T SROOrE 94°CT8 911 00'THY L6y opeisnfe opfes

330139 Jod SISNIY
- - - - - - - oRIKO 3p solqued Jod saysnfy
S.Qmm.mww.ﬂ - om.aood—- Nm,nmoﬁomr mw.mmm.nen.m.nw.ue».m cn.nNm.w: Sdﬁ.mmm.w Eom%oﬁﬁomu%ov—m_umev—um

epnsafe SaTeLIaNTE
WioL M.aﬁ.eﬁﬂ_- -E PP soppmfasp | CTHM seassayg b rendes

sopriussy sopEyusay souopsy) PR

OLIN OINONIELYJ T3 NI SOV 3d Y101 0avisilg

BULSYILL LE'T68'08S” SOMDONOITL SOLSYVO A SOSTIONT JU 'TVIOL

septrued £ sepiprad op BUIND ¥ B SERUMPSURY [0
sejsuopor £ sadonred e opmqme opsounned @ us suawreioanp sopendua soysed £ sosauBum o]

STLBYPLE LETO8 08" serweued £ sepipaad sp Tjuan ] 9p opelnssy
nésre
LIOTTUIE sI0LTUAE visomam
svion

SOAIONOITH SOLSVD X SOSTHONI 10 0QVISI (V
(ome gyuans op peprun)
8107 3q TAIWIIOIA 3 1€ T2 OTVNINYAL TVANY OIDIDAAC] TV LINFANOISTHHOD OLIN OINOWIIIVd T2 NI SOIIINVD 10 OQVisd




Cuentas Anuales. Ejercicio 2018. VECTORIAL VALORES, S.I.C AV, S.A. Pagina: 5.

I.-

MEMORIA DEL EJERCICIO 2018

ACTIVIDAD DE LA SOCIEDAD.-

VECTORIAL VALORES, S.I.C.A.V., S.A., (en adelante, la Sociedad) se constituyé en Madrid el 5 de julio de
2006 y se encuentra acogida a lo establecido en Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion
Colectiva (LI.C.), en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio por el que se aprueba el Reglamento de la Ley de
L1.C. y sus posteriores modificaciones por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decreto
877/2015, de 2 de octubre y en la restante normativa especifica aplicable a las L.1.C.

De conformidad con lo establecido en articulo 1.2 del R.D. 1.082/2012, de 13 de julio por el que se aprueba el
Reglamento de la Ley de L1.C. su objeto social exclusivo 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 funcidn de los resultados colectivos.

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

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en el Calle Principe de Vergara, 112 de Madrid (C.P. 28002).

La Sociedad estd inscrita con el nimero 3.229 en el Registro Especial de Sociedades de Inversion de Capital
Variable (S.I.C.A.V.), en la categoria de no armonizadas, dependiente de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores.

Las acciones de la Sociedad estdn admitidas a cotizacién en el Mercado Alternativo Bursétil (M.A.B.), sistema
organizado de negociacién autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al articulo 43 del vigente Real Decreto
Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores y
supervisado por la Comisién Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) en su organizacién y funcionamiento.

La administracién y la gestiéon de la Sociedad es realizada por Novo Banco Gestion, S.A., Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversion Colectiva, inscrita en el Registro Especial de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el namero 113, entidad perteneciente al Grupo Novo Banco. Y el depositario es Novo Banco, S.A.,
Sucursal en Espafia inscrito en el Registro Especial de la Comisién Nacional del Mercado de Valores con el
nimero 152, entidad perteneciente al Grupo Novo Banco.

Al 31 de diciembre de 2018, la Sociedad no estd obligada a formular cuentas anuales consolidadas, de
conformidad con lo establecido en el articulo 42 del Cédigo de Comercio, por no ser sociedad dominante de un
grupo de sociedades, ni formar parte de un Grupo de Sociedades, seglin lo previsto en dicho articulo.

BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES.-

a) Imagen fiel:

Las cuentas anuales adjuntas han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién a la Sociedad, que es el
establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la C.N.M.V., sobre normas contables, cuentas
anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversién colectiva y que constituye el
desarrollo y adaptacion, para las instituciones de inversion colectiva, de lo previsto en el Cddigo de Comercio,
Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de
aplicacién, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad al
31 de diciembre de 2018 y de los resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio
terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2018, que
han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacion de la Junta General
Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacién.

b) Principios contables:

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

Los resultados y la determinacién del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la elaboracidn de
las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que figuran
registrados en ellas. Béasicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del valor razonable
de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de determinados activos.
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A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor informacion disponible al cierre
del ejercicio 2018, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a modificarlas
(al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en su caso, de forma prospectiva, de
acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (ver Nota 5), lo que puede
provocar que el valor liquidativo de la accién fluctiie tanto al alza como a la baja.

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

¢) Comparacion de la informacion:
Los Administradores de la Sociedad presentan, a efectos comparativos, con cada una de las partidas del
balance de situacién, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el patrimonio neto,
ademas de las cifras del 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.

d) Agrupacion de partidas:
Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en la medida en que sea
significativa, se ha incluido la informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

¢) Cambios en criterios contables:

Durante el ejercicio 2018 no se han producido cambios de criterios contables respecto a los criterios aplicados
al 31 de diciembre de 2017.

f) Correccion de errores:

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningin error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del gjercicio 2017.

g) Principio de empresa en funcionamiento y principio de devengo (Circular 3/2008 Norma 7" 1y 2):
Estas cuentas anuales del ejercicio 2018 se elaboran bajo la hipétesis de empresa en funcionamiento
considerando que la gestién de la Sociedad continuara en el futuro previsible, por lo que las normas contables
no se han aplicado con el objetivo de determinar el valor del patrimonio neto a efectos de su transmision global
o parcial ni para una hipotética liquidacién. No obstante, dada la naturaleza especifica de las instituciones de
inversion colectiva (I1.C.) y su caracter abierto, las normas contables tendran como finalidad la determinacion
del valor liquidativo de las participaciones o acciones (ver nota 8).

Estas cuentas anuales reconocen los ingresos y gastos en funcidn de su fecha de devengo y no conforme a su
fecha de cobro o pago.

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

3.- NORMAS DE REGISTRO Y VALORACION.-

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

a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y valoracion:
i. Clasificacién de los activos financieros:

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

e Deudores: recoge, en su caso, el total de derechos de crédito y cuentas deudoras que por cualquier
concepto no clasificable en los epigrafes detallados a continuacidn, ostente la Sociedad frente a
terceros, incluyendo el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados correspondientes
para poder realizar operaciones en los mismos. La totalidad de los deudores se clasifican a afectos de
valoracién como “Partidas a cobrar”. Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” como su
reversion, se reconocen, en su caso, como un gasto 0 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.

e Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior, cartera exterior, intereses de la cartera e inversiones morosas, dudosas o en litigio.

La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor

razonable con cambios en pérdidas y ganancias™:

e Valores Representativos de Deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracién conmsistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, ¢ 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.

¢ Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras L.I.C.

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

¢ Derivados: incluye, entre otros, las diferencias por variaciones positivas de valor razonable en los
contratos de futuros y forwards, las primas pagadas por warrants y opciones compradas, pagos
asociados a los contratos de permuta financiera, asi como la parte implicita de instrumento
derivado de las inversiones en productos hibridos o estructurados.

¢ Otros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones en entidades de capital-riesgo reguladas
por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre asi como los importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores de la cartera de inversiones financieras.

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

¢ Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, v 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.

e Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en la Entidad Depositaria, cuando este sea una entidad
de crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se
incluyen, en su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una

institucién financiera para poder desarrollar su actividad y las garantias recibidas, en su caso, por la
Sociedad.

Clasificacién de los pasives financieros:
Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracién en los siguientes epigrafes del
Balance:

¢ Deudas a largo/corto plaze: 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
valoracién como “Débitos y partidas a pagar”.

¢ 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, depdsito y otros gastos. Se clasifican a efectos de valoracién como
“Débitos y partidas a pagar”.

¢ 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.

e Derivados: incluye, en su caso, el importe correspondiente a las operaciones con derivados
financieros; en particular, las primas cobradas en operaciones con opciones emitidas, las primas
recibidas por warrants vendidos, cobros asociados a los contratos de permuta financiera asi como las
diferencias por variaciones negativas de valor razonable de los instrumentos financieros derivados
futuros, forwards y los derivados implicitos de instrumentos financieros hibridos o estructurados. Se
clasifican a efectos de su valoraciéon como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en
perdidas y ganancias”.

b) Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros:

1.

Reconocimiento y valoracion de los actives financieros:

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe ‘“Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo
evidencia en contrario serd el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente
atribuibles a la operacién. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizdndose
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 afio se
valoran a su valor nominal.
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Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Activos financieros a valor razonable
con cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo
evidencia en contrario serd el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos
directamente atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago.
Los intereses explicitos devengados desde la dltima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras-Intereses de la cartera de inversiéon” del activo del balance. Posteriormente, los
activos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en
su enajenacion.

Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (ver
apartado 3.g.iii).

En todo caso, para la determinacién_del valor razenable de los activos financieros se atendera a lo
siguiente (Circular 3/2008 Norma 11° 3.2):

- 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 mds representativo por volumen
de negociacion.

Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién 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 informacidn, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en
el momento actual de otros instrumentos que sea sustancialmente el mismo, 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 situacién de tipos de interés y de riesgo de
crédito del emisor).

Valores no admitidos aiin a cotizacién: 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 economicos.

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, incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los
valores.

Instrumentos de patrimonio 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 o minusvalias ticitas, netas de impuestos,
que hubieran sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicién y, que subsistan en el
momento de la valoracion.

- Depdsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se
calcula, generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversidn a los tipos de
mercado vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de
cancelacion anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital riesgo:
su valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el ultimo valor
liquidativo disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema
multilateral de negociacidn, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea
representativo. Para las inversiones en LI.C. de inversién libre, L1.C. de LI.C. de inversién libre e I.I.C.
extranjeras similares, segiin los articulos 73 y 74 del R.D. 1.082/2012, de 13 de julio, se utilizan, en su
caso, valores liquidativos estimados.

Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados regulados; 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
regulados o sistemas multilaterales de negociacidn, se valoraran mediante la aplicaciéon de métodos o
modelos valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de
diciembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores.
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ii.

iii.

Reconocimiento v valoracidon de los pasivos financieros:

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

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasives financieros a valor razonable
con cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo
evidencia en contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente
atribuibles a la operacion. 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 (ver apartado 3.g.iii).

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo por la 1.I1.C. y
pasivos surgidos por venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos recibidos en garantia
por la LI.C. (con obligacién de devolver al liquidar el contrato), se atendera, en su caso, al valor razonable
de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o restitucion de los activos
adquiridos bien temporalmente o bien recibidos en garantia.

Técnicas de valoracion:

La principal técnica de valoracién aplicada por la Gestora de la Sociedad en la valoracion de los
instrumentos financieros valorados a valor razonable es la correspondiente a la utilizaciéon de cotizaciones
publicadas en mercados activos. Esta técnica de valoracién se utiliza fundamentalmente para valores
representativos de deuda puiblica y privada, instrumentos de patrimonio y derivados, en su caso.

En los casos donde no puedan observarse datos basados en pardmetros de mercado, la Gestora de la
Sociedad realiza su mejor estimacion del precio que el mercado fijaria, utilizando para ello sus propios
modelos internos. Para realizar esta estimacion, se utilizan diversas técnicas, incluyendo la extrapolacion de
datos observables del mercado. La mejor evidencia del valor razonable de un instrumento financiero en el
momento inicial es el precio de la transaccién, salvo que el valor de dicho instrumento pueda ser obtenido
de otras transacciones realizadas en el mercado con el mismo o similar instrumento, o valorarse usando una
técnica de valoracion donde las variables utilizadas incluyan s6lo datos observables en el mercado,
principalmente los tipos de interés. Para estos casos, que se producen fundamentalmente en determinados
valores representativos de deuda privada o dep6sitos en entidades de crédito, en su caso, la principal técnica
usada a 31 de diciembre de 2018 por el modelo interno de la Sociedad Gestora para determinar el valor
razonable es el método del “valor presente”, por el que los flujos de caja futuros esperados se descuentan
empleando las curvas de tipos de interés de las correspondientes divisas. Generalmente, las curvas de tipos
son datos observables en los mercados. Para la determinacion del valor razonable de los derivados cuando
no hay cotizaciones publicadas en mercados activos, la Gestora de la Sociedad utiliza valoraciones
proporcionadas por las contrapartes del instrumento derivado, que son periddicamente objeto de contraste
mediante contravaloracién, utilizando distintas técnicas como los modelos de “Black—Scholes”,
“Montecarlo” o similar, que de la misma manera emplea datos observables del mercado para obtener
variables como bid—offer spreads, tipos de cambio o volatilidad.

Por tanto, el valor razonable de los instrumentos financieros que se deriva de los modelos internos
anteriormente descritos tiene en cuenta, entre otros, los términos de los contratos y los datos observables de
mercado tales como tipos de interés, riesgo de crédito o tipos de cambio. En este sentido, los modelos de
valoracién no incorporan subjetividad significativa, al poder ser ajustadas dichas metodologias mediante el
célculo interno del valor razonable y compararlo posteriormente con el precio negociado activamente.

¢) Baja del balance de los activos y pasivos financieros:

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

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

Se dardn de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversién con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido: ventas de
activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas un interés,
contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de devolver los mismos o
similares activos u otros casos analogos. En estas situaciones, el activo financiero transferido no se daré de
baja del balance y se continuara valorando con los mismos criterios utilizados antes de la transferencia. Por
el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un importe inicial igual al de
la contraprestacién recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia financiera,
a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los activos en
garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos recibidos, prestados o cedidos en garantia se
reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la L1.C.” o “Valores aportados
como garantia por la I.1.C.” en las cuentas de orden del balance.

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

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

d) Contabilizaciéon de operaciones (Circular 3/2008 Norma 19?%):

i

il.

1ii.

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 liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segin corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “12. Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros, 12.2. Resultados por operaciones de la cartera interior o 12.3.
Resultados por operaciones de la cartera exterior” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

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 posicidn o el vencimiento del contrato en los epigrafes “1.1. Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “1.2. Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas
de orden, por el importe nominal comprometido y segun su naturaleza compra, operacion larga y venta,
operacion corta.

En los epigrafes “12. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros, 12.4.
Resultado por operaciones con derivados” o “10. Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros, 10.3. 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.

No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como
consecuencia de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas
a plazo, tanto realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “11. Diferencias de
cambio” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el
patrimonio ni sobre el resultado de la Sociedad al 31 de diciembre de 2018.

La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y
del activo o del pasivo, segtin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion, excepto en el caso de
compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya contrapartida se registra, en su caso, en los epigrafes
“Deudores” o “Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, segiin su saldo del balance, 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 activo del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “10. Variaciéon del valor razonable en
instrumentos financieros, 10.1. Por operaciones de la cartera interior 6 10.2. Por operaciones de la cartera
exterior”.
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iv. Contratos de futuros, opciones v 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 posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“1.1. Compromisos por operaciones largas de derivados” o “1.2. Compromisos por operaciones cortas de
derivados” de las cuentas de orden, segiin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas o 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 y del activo o pasivo del balance, en
la fecha de ejecucion de la operacion.

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos en efectivo
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
“2.3. Valores aportados como garantia por la IIC” de las cuentas de orden.

En los epigrafes “12. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros, 12.4 Resultados
por operaciones con derivados” o “10. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros, 10.3. Por
operaciones con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la liquidaciéon de la operacion, se
registran las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos
contratos de derivados. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera
interior o exterior del activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidaciéon. En
aquellos casos en que el contrato de derivados presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “12. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros, 12.4 Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias. En el
caso de operaciones de derivados sobre valores, si la opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la
valoracion inicial o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las
operaciones que se liquidan por diferencias.

v. Garantias recibidas por la Sociedad:
Cuando existen valores recibidos en garantia por la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de
estos se registra en el epigrafe “2.3. Valores recibidos en garantia por la IIC” de las cuentas de orden. En
caso de venta de los valores recibidos en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable
de su obligacién de devolverlos (ver Nota 3 b) ii). Cuando lo que se recibe en garantia es efectivo se
registra en el epigrafe “Tesoreria” del balance.

e) 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 incluyen los intereses devengados de cartera, que se recogen en el
epigrafe “IL. Cartera de inversiones financieras, 3. Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance.

f) Instrumentos de patrimonio propio (Circular 3/2008 Norma 15%:
Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital que, se
registran en el epigrafe “A) Patrimonio atribuido a participes o accionistas, A-1) Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas, 1. Capital” del balance.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las LI.C., el capital de las Sociedades de
Inversién de Capital Variable (S.I.C.A.V.) es variable dentro de los limites del capital inicial y el capital
méaximo fijados estatutariamente.

La adquisicién por parte de la Sociedad de sus propias acciones, se registra con signo negativo por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “A) Patrimonio atribuido a participes o accionistas,
A-1) Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas, V. Acciones Propias” del balance. La
amortizacion de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe del nominal de
dichas acciones y cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracién
y el nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “A) Patrimonio atribuido a participes o accionistas, A-1)
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas, IV. Reservas” del balance. Respecto a la puesta en
circulacién de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la contraprestacion recibida
en la colocacién o enajenacién y el valor nominal (en el caso de acciones puestas en circulacion por primera
vez) o valor razonable (en el caso de acciones previamente adquiridas por la Sociedad) de dichas acciones, se
registraran en las cuentas del patrimonio “IIl. Prima de emisién”, sin que en ningun caso, se imputen en la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los gastos y costes de transaccién inherentes a estas operaciones, en caso de que existan, se registrarn
directamente contra el patrimonio como menores reservas.
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)

Reconocimiento de ingresos y gastos (Circular 3/2008 Norma 18%):
Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por la Sociedad, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:

i. Comisiones y conceptos asimilados:
Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesién de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe “2. Comisiones
retrocedidas” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
Las comisiones de gestién, de depdsito, prestacion de analisis financiero, asi como otros gastos de gestion
necesarios para que la Sociedad realice su actividad se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe “4.
Otros gastos de explotacion” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, el epigrafe “9. Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias adjunta. Salvo en el caso de las comisiones de liquidacion satisfechas al depositario
que se registran en el epigrafe “4. Otros gastos de explotacion” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. 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 aplicacién del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas 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 “II. Cartera de inversiones financieras, 3.
Intereses de la Cartera de Inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el
epigrafe “8. 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 “8.
Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por la Sociedad.

ili. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros:

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado, producido en el ejercicio, se registra en el epigrafe “12. Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros” y el no realizado en el epigrafe “10. Variacién del valor razonable en
instrumentos financieros”, respectivamente y segin su naturaleza, de la cuenta de pérdidas y ganancias de
la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.i)).

No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las variaciones de valor razonable,
procedentes de activos enajenados durante el ejercicio 2018 que se registran en el epigrafe “12. Deterioro y
resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, son las
producidas desde la fecha de adquisicion, aunque ésta sea anterior al inicio del ejercicio (con el
consiguiente registro compensatorio en el epigrafe “10. Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros”), sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre el resultado de la
Sociedad al 31 de diciembre de 2018.

iv. Ingresos y gastos no financieros:

h)

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

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 corriente y el gasto o ingreso por el impuesto diferido.

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

El gasto o ingreso por impuesto diferido, 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 ¢jercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan lugar
al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ninglin caso y s6lo 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 “2.5 Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad (Circular 3/2008 Norma 17%).
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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 cuantificacién 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.

i) Transacciones en moneda extranjera (Circular 3/2008 Norma 16):

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 transacci6n, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha.
Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por su
importe neto, en el epigrafe “11. Diferencias de Cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto de
partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos financieros, las
diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracidn (ver
Nota 3.g.1ii).

j) Operaciones vinculadas:

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los articulos
138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica
por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segun lo
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la CN.M.V. incluyen, en su caso,
informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacién e
intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las I.I.C. gestionadas por entidades pertenecientes al
grupo de la sociedad gestora de la Sociedad, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados por el Grupo al que pertenece la Sociedad Gestora.

4.- DISTRIBUCION DE RESULTADOS.-

La propuesta de distribucioén del resultado del ejercicio 2018 que el Consejo de Administracion de la Sociedad
sometera para su aprobacion a la Junta General Ordinaria de Accionistas y la distribucion ya aprobada del ejercicio
2017 son las siguientes:

BASE DEL REPARTO IMPORTES
31/12/2018 31/12/2017
Resultado de cada ejercicio (Pérdidas / Beneficios) .......ccevvevvennenee, -580.892,37 174.487,28
TOTALES ...ttt stesvr e e svesenevbe e eveesnensenseans -580.892,37 174.487,28
DISTRIBUCION
A resultados negativos de ejercicios anteriores ..........cevevvvveeennnnnn, -580.892,37 -
A compensar pérdidas de ejercicios anteriores..........c.ccvevrrveruvennane. - 174.487,28
TOTALES ...ttt -580.892,37 174.487,28

Los resultados de los ejercicios 2018 y 2017 son netos de impuestos. No se han distribuido dividendos a cuenta
durante los ejercicios 2018 ni 2017.

Segun establece el Art. 273 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital la sociedad no podra destinar
los resultados positivos al reparto de dividendos sin compensar previamente los resultados negativos de ejercicios
anteriores: “Una vez cubiertas las atenciones previstas por la Ley o los estatutos, s6lo podran repartirse dividendos
con cargo al beneficio del ejercicio, o a reservas de libre disposicion, si el valor del patrimonio neto no es o, a
consecuencia del reparto, no resulta ser inferior al capital social. A estos efectos, los beneficios imputados
directamente al patrimonio neto no podran ser objeto de distribucion, directa ni indirecta. Si existieran pérdidas de
ejercicios anteriores que hicieran que ese valor del patrimonio neto de la sociedad fuera inferior a la cifra del
capital social, el beneficio se destinara a la compensacion de estas pérdidas.”
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5.- CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS (ACTIVO CORRIENTE).-

a) Depésito de los titulos y garantias:

Los valores mobiliarios, activos y pasivos financieros que integran la cartera de inversiones financieras de la
Sociedad se encuentran depositados en Novo Banco, S.A., Sucursal en Espafia que como Entidad Depositaria
se encarga de las funciones de vigilancia y supervisién de la sociedad (ver Notas 1 y 10), excepto los fondos de
inversion cuyas participaciones constan registradas por sus respectivas entidades gestoras (Banco Inversis,
Tressis y Bestinver).

Los valores mobiliarios y deméas 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 funcién (art. 30 Ley de LI.C.).

b) Operativa:

<)

Las compras y ventas de valores mobiliarios y activos financieros de la cartera de inversion se han efectuado
en bolsas de valores o en otros mercados o sistemas organizados de negociacién que cumplen los requisitos
legales establecidos en la normativa vigente aplicable como LI.C. para calificar los instrumentos como activos
aptos para la inversion

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursétiles), asi
como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza por la Sociedad
Gestora de la Sociedad. A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los que esté sujeta
la Sociedad:

i. Limites a la inversidn en otras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una tinica I.I.C. mencionadas en el articulo 48.1.c)
y d) del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las I.1.C.
cuya politica de inversion se base en la inversién en un unico fondo. Asimismo, la inversion total en LI.C.
mencionadas en el articulo 48.1.d), no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

ii. Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podré superar el
5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar ampliado
al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro de la Unién
Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que Espafia sea
miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada por una agencia
especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del Reino de Espaiia.
Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencion
de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que la Sociedad pueda invertir hasta el
100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b)
del Real Decreto 1.082/2012, serd necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y
que la inversion en valores de una misma emision no supere el 30% del activo de la Sociedad. Quedara
ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que
tengan su sede en un Estado Miembro de la Union Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que
cubran suficientemente los compromisos de la emision y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total de
las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar el 80%
del patrimonio de la Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdémico se consideran un Gnico emisor.

iii. Limite general a la inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra superar el
patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicidn total al riesgo se entendera cualquier obligacion actual o
potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros derivados, entre los que se
incluirdn las ventas al descubierto.
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iv.

Vi.

La Sociedad podra invertir en instrumentos financieros derivados cuyo activo subyacente consista en
acciones o participaciones de IIC de inversion libre, instituciones extranjeras similares, materias primas
para las que exista un mercado secundario de negociacion, asi como cualquier otro activo subyacente cuya
utilizacién haya sido autorizada por la CNMV.

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

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

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

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

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacién de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla con
los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo Grupo econdémico se consideran un unico emisor.

Limites a la inversién en valores no cotizados:
Los valores susceptibles de ser adquiridos no podrén presentar ninguna limitacién a su libre transmision.

Queda prohibida la inversién de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes
a su grupo o al grupo de su Sociedad Gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas del 2% de su
patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podra tener mas del 4%
de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo grupo.

Se autoriza la inversion, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

e Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de negociacién
que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan de otros mecanismos
que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que la IIC inversora atienda los
reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente o de acuerdo con lo previsto en el
articulo 82.

e Acciones y participaciones de IIC no autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de julio de
2009, distintas de las previstas en el articulo 48.1.c) y d)

e Acciones y participaciones de IIC de inversion libre, tanto las reguladas en los articulos 73 y 74 como
las instituciones extranjeras similares.

e Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 49.

¢ Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo reguladas en la
Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como las entidades extranjeras similares.

Coeficiente de liquidez:

La Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio calculado sobre
el promedio mensual de saldos diarios del patrimonio de la Sociedad 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
consideracién, o en compraventas con pacto de recompra a un dia de valores de Deuda Piiblica.

Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adquisicion de
activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la C.N.M.V. No se tendran en cuenta, a estos
efectos, los débitos contraidos en la compra de activos financieros en el periodo de liquidacién de la
operacion que establezca el mercado donde se hayan contratado (Nota 3.d)).

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la Sociedad que, en todo
caso, son objeto de seguimiento especifico por la Sociedad Gestora.
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d) Riesgo de crédito:

2

h)

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los
limites a la inversidn y concentracién de riesgos antes descritos.

La politica de control de riesgo de crédito que lleva a cabo la Sociedad consiste en la definicion y
monitorizacién periddica de limites internos que, en funcién de la vocacion inversora de la IIC, estipulan, entre
otros aspectos, rating minimo de inversion y rating medio de la cartera, exposicién maxima por emisor y
rating, exposicién maxima por tramos de rating, etc.

Riesgo operacional:
El aquel que puede provocar pérdidas como resultado de errores humanos, procesos internos inadecuados o
defectuosos, fallos en los sistemas o0 como consecuencia de acontecimientos externos.

Riesgo de liquidez:

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversion en otras Instituciones de Inversiéon Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

En concreto, la politica de control del riesgo de liquidez que lleva a cabo la Sociedad consiste en la definicion
y monitorizacién periddica de limites internos que, de acuerdo con la vocacion inversora de la IIC, estipulan,
entre otros parametros, el porcentaje minimo de liquidez (tesoreria y repo) de las carteras y su exposicion
maxima a activos poco liquidos.

Riesgo de mercado:

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversién Colectiva como

consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos

podrian agruparse en los siguientes:

i. Riesgo de tipo de interés: La inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

ii. Riesgo de tipo de cambio: La inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

iii. Riesgo de precio de acciones o indices bursétiles: La inversion en instrumentos de patrimonio conlleva que
la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso, riesgos de
nacionalizacién o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar al valor de
las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

La politica de control de riesgo de mercado que lleva a cabo la Sociedad consiste en la definicion y
monitorizacion periddica de limites internos que, en funcién de la vocacion inversora de la IIC, estipulan, entre
otros criterios, las bandas de exposicién maxima y minima de la carteras a renta variable y a renta fija, la
exposicion a divisas o los rangos de exposicion a riesgo de tipos de interés (duracidn).

Inversiones morosas, dudosas o en litigio:
A continuacidén se muestra un detalle de aquellos activos financieros considerados como deteriorados al 31 de
diciembre de 2018 y 2017, segiin lo dispuesto en el apartado 3.a.i), en funcidn del plazo transcurrido desde el
vencimiento del importe impagado mas antiguo de cada operacién:

31/12/2018 31/12/2017
Activos financieros con saldos vencidos, impagados 0 en litigio ......cccocovviiiieiorniiinann. 26.550,41 26.550,41

Las inversiones clasificadas como dudosas, morosas o en litigio, por concurrir un deterioro notorio e
irrecuperable, se han dado de baja reconociendo un gasto en el epigrafe “12.1 Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros-Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias. Posteriormente en
el caso de reversion de la pérdida reconocida, se reconocera un ingreso.
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i) El detalle de la cartera de inversiones financieras de Ia Sociedad al 31 de diciembre de 2018, es el

M.C.:
USD:

(1)

siguiente:

Se detalla la naturaleza o tipo de los activos, la cartera interior y exterior (indicando la divisa), los intereses
periodificados y en su caso, los plazos de vencimiento de los activos financieros y el tipo de interés.

Inversion en délares americanos.
Cotizacién en Euros, Divisa o %. Tasa interna de rentabilidad en activos monetarios, adquisicién temporal de activos y depésitos con entidades de crédito.

Numero de Clase de valores Valoracion a 31/12/2018
Titulos Nombre Vto. / Divisa Cotizacion (1) | Importes
ACCIONES COTIZADAS CARTERA INTERIOR:
2.000 NATURGY M.C. 22,260 44.520,00
2.000 ENDESA M.C. 20,130 40.260,00
20.000 BANCO BILBAO VIZCAYA ARG. M.C. 4,636 92.710,00
2.076 ACS ACTIV. CONST. Y SERV. M.C. 33,830 70.231,08
3.000 FERROVIAL M.C. 17,695 53.085,00
6.000 BANKINTER M.C. 7,018 42.108,00
10.285 IBERDROLA M.C. 7,018 72.180,13
15.000 TELEFONICA M.C. 7,339 110.085,00
2.000 INDITEX M.C. 22,350 44.700,00
10.000 TALGO M.C. 5,360 53.600,00
5.000 INMOBILIARIA COLONIAL M.C. 8,135 40.675,00
20.000 BANKIA M.C. 2,560 51.200,00
Total acciones cotizadas cartera interior 715.354,21
ACCIONES Y PART ICIP ACIONES EN IIC CARTERA INTERIOR:

610,1735 BESTINFOND FI EUR 181,494  110.742,97
7.005,0214 VALENTUM EUR 15,567  109.046,47
7.317,3856 TRUE VALUE EUR 14,105 103.213,47
1.296,4760 HOROS VALUE INTERNACIONAL EUR 79,660  103.277,28

Total de acciones y participaciones en IIC cartera interior 426.280,19
ACCIONES COTIZADAS CARTERA EXTERIOR:
1.000 PROCTER & GAMBLE UsSb 91,920 80.160,46
5.000 SAINT GOBAIN EUR 29,165 145.825,00
2.000 RENAULT EUR 54,550 109.100,00
2.000 DAIMLER AG EUR 45,910 91.820,00
3.000 HEIDELBERG CEMENT AG EUR 53,380 160.140,00
2.000 INGENICO GROUP EUR 49,540 99.080,00
2.500 COVESTRO AG EUR 43,180  107.950,00
Total acciones cotizadas cartera exterior 794.075,46
ACCIONES Y PARTICIPACIONES EN IIC CARTERA EXTERIOR:

993,3092 MAGALLANES VALUE INVESTORS UCITS EUROPEAN EQUITY I EUR 108,427 107.701,94

905,9840 MAGALLANES VALUE INVESTORS UCITS IBERIAN EQUITY I EUR 122,692 111.156,79

101,1696 MIMOSA CAPITAL SICAV AZVALOR INTERNATIONAL I EUR 1.126,972 114.015,33

947,1760 INCOMETRIC EQUAM GLOBAL VALUE A EUR 114,340  108.300,10

Total de acciones y p articipaciones en IIC cartera exterior 441.174,16
INVERSIONES DUDQSAS, MOROSAS O EN LITIGIO:
20.000 BANCO ESPIRITO SANTO EUR -
Total inversiones dudosas, morosas o en litigio -
TOTAL CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS 2.376.884,02
Mercado continuo, cotizacién en euros. EUR: Inversion en euros.
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6.- TESORERIA (ACTIVO CORRIENTE).-

La composicién del saldo del epigrafe “IV. Tesoreria” del activo del balance es la siguiente:

31/12/2018 31/12/2017
Cuentas bancarias en la Entidad Depositaria:
Novo Banco, S.A., Sucursal en Espafia, €Uros........ccccevceevcervercecnne 129.292.07 507.421,71
Otras cuentas de tesoreria:
Intereses de tESOTEIIA......coovviivereeieiiveeecreieeeitieeeecite e ree e eeren e s 12,20 26,12
TOLALES ....c.viiiiereceieeeieiereeireeeeicteeeeeeeeteerieeesbeeesaseseresensneesareseeeeane 129.304,27 507.447,83

Los saldos positivos de la cuenta corriente en euros mantenida por la Sociedad han devengado durante los
gjercicios 2018 y 2017 un tipo de interés de mercado referenciado al EONIA.

DEUDORES A CORTO PLAZO (ACTIVO CORRIENTE).-

La composicion del saldo del epigrafe “I. Deudores” del activo del balance es la siguiente:

31/12/2018 31/12/2017
Retrocesion comision de geStiOn ..........cvveereevereeriersierareesrcrsreereeeseeenns 145,08 -
Inversiones vencidas pendientes de CODIO .......cccvveereeniinncenveerieennnnn. 1.134,00 2.268,00
Hacienda Publica deudora:
Retenciones fiscales soportadas ...........cvevvrveccrireneencennvcenennes 11.101,57 15.557,20
Impuesto sobre Sociedades a devolver ejercicio 2017................... 15.000,10 -
TOtAIES . ..ueeveeereiieeeerere st ettt eaese s eesncsnes s nsne e nenraneneones 27.380,75 17.825,20

PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O ACCIONISTAS
FONDOS REEMBOLSABLES ATRIBUIDOS A PARTICIPES O ACCIONISTAS.-

a) Capital:
En el epigrafe “I. Capital” del balance se recoge el capital inicial, asi como la parte del capital estatutario
maximo que ha sido suscrito con posterioridad.

A continuacidn se describe la composicion del saldo de “Capital” al 31 de diciembre de 2018:

i. Capital, inicial y minimo:
La Sociedad tiene establecido su capital inicial y minimo en 2.400.000,00 euros, representado por
2.400.000 acciones, de 1,00 euros nominales cada una, nominativas, mediante anotaciones en cuenta. El
capital estatutario minimo de conformidad con el Reglamento de L.1.C. deber4 estar integramente suscrito y
desembolsado desde el momento de la constitucién y no puede ser inferior a 2.400.000,00 euros (art. 80
Reglamento de L.I.C.).

ii. Capital, estatutario maximo autorizado:
El capital estatutario maximo autorizado es de 24.000.000,00 euros representado por 24.000.000 acciones,
de 1,00 euros nominales cada una. Reglamentariamente el capital estatutario maximo no puede ser superior
a diez veces el capital inicial y minimo.

ili. Capital, estatutario suscrito:

El capital social estatutario suscrito es de 2.527.642,00 euros, representado por 2.527.642 acciones, de 1,00
euros nominales cada una, nominativas, mediante anotaciones en cuenta.

iv. Capital, acciones en circulacién propiedad de los accionistas:
El capital social suscrito y desembolsado en circulacidn, propiedad de los accionistas, al 31 de diciembre de
2018, era de 2.902.395,00 euros, representado por 2.902.395 acciones de 1,00 euros nominales cada una,
nominativas, mediante anotaciones en cuenta.
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Con el siguiente detalle:

Numero de acciones Importes a valor nominal
31/12/2018 || 31/12/2017 37122018 || 31/12/2017

Capital inicial y MINIMO «.c.c.ovvvveeeerrrrreeeeieeeeceeneenenans 2.400.000 2.400.000 2.400.000,00 2.400.000,00
Capital estatutario SUSCITLO..........cocoeeerevirererrireereeereeerne, 2.527.642 2.527.642 2.527.642,00 2.527.642,00
Cifra de “Capital” del balance ...........cccocvverrirrmrrerecienennns 4.927.642 4.927.642 4.927.642,00 4.927.642,00
- ACCIONES Propias en Cartera...........coveevrverierverresererenns -2.025.247 -2,113.540 -2.025.247,00 -2.113.540,00
Capital y acciones en circulacién

propiedad de 10s aCCiONIStas..............coouvrvevrcerveeireiriranenn. 2.902.395 2.814.102 2.902.395,00 2.814.102,00

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 117 y 107,
respectivamente.

Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de
Capital Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo
la reconstitucion permanente del nimero minimo de accionistas (art. 6 Reglamento de L.I1.C.).

b) Prima de emisién:

€)

En el caso de puesta en circulacién de acciones de la sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacién o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segun se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “ITl. Prima de emisién” del balance (ver Nota 3. f)).

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacidén de este saldo,
188.398,02 euros, para ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su

disponibilidad.
Reservas:
La composicion del saldo del epigrafe “IV. Reservas” del balance era la siguiente:
31/12/2018 31/12/2017

ReServa legal........coovveieivivieciceeeeeecs st s 658,36 658,36
ReServa VOIUNLAIIA ......ccvvveeeeeeeeeeiiietiee e eeeeeas 5.925,27 5.925,27
Reserva voluntaria Circular 3/2008 (%).....c.ocovveeveveevevreiierineenereseenns 4.095,48 4.095,48
Reserva voluntaria por gastos de operaciones con acciones
propias (Circular 3/2008 Norma 15%)........cceeeveeveeeeieriereneeeerenen. -9.326,26 -8.480,73

e 1 T OO 1.352,85 2.198,38

(*) Ajuste contable por la entrada en vigor de la Circular 3/2008.

i

ii.

Reserva legal:

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, las sociedades que obtengan
beneficios en el ejercicio econémico deberan destinar un 10% del mismo a la Reserva Legal hasta que ésta
alcance, al menos, el 20% del Capital Social, excepto cuando existan pérdidas acumuladas que hicieran que
el patrimonio neto de la Sociedad fuera inferior a la cifra de Capital Social, en cuyo caso el beneficio se
destinara en primer lugar a la compensacion de dichas pérdidas, destindndose el 10% del beneficio restante
a dotar la correspondiente reserva legal.

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el Capital Social en la parte que exceda del 10% del Capital
Social ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del
Capital Social, esta reserva s6lo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan
otras reservas disponibles suficientes para este fin. El saldo de esta reserva al 31 de diciembre de 2018 es de
658,36 de euros y representa el 0,013% del Capital inicial mas el estatutario emitido (ver Nota 8 a)).

Reserva voluntaria:

El saldo de esta cuenta es de 694,49 euros, no son reservas de libre disposicion, al existir pérdidas de
ejercicios anteriores y del ejercicio corriente por importe superior (623.445,81 euros).

d) Resultados de ejercicios anteriores:

El saldo del epigrafe “VI. Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultados de ejercicios
anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacién de la Sociedad.
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¢) Acciones propias adquiridas y vendidas en cada ejercicio y prima de emision:

Niimero de acciones Cambios en euros Importes

2018 [ 2017 2018 [[ 2017 2018 [ 2017
Inicial, 1° de enero............... 2.113.540 2.290.676 0,963 0,945 2.035.226,07 2.165.363,83
COmPras .....ccoeverevevemecneencnne 216.529 284.002 1,050 1,086 227.349,43 308.417,37
Ventas a coste.......cceeueeeenne. -304.822 -461.138 0,968 0,951 -294.926,42 -438.555,13
Final, 31 diciembre.............. 2.025.247 2.113.540 0,972 0,963 1.967.649,08 2.035.226,07
Emision nuevas acciones..... - - - - - -
Prima de emisién de acciones, resultado de operaciones con acciones propias .................... 20.672,06 50.900,20

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econémicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcién y desembolso o en cartera se encuentra en suspenso

hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicién derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General y no estdn sujetas a los limites

porcentuales sobre el capital social.

f) Valor liquidativo de la accién:
El calculo del valor liquidativo de 1a accidn se ha efectuado de la siguiente manera:

31/12/2018 31/12/2017
CaAPILAL ...ttt ettt e s 4.927.642,00 4.927.642,00
Prima de €MiSiON. .....ccoivereririeiirieteteiesteiet et st ettt 188.398,02 167.725,96
RESCIVAS ccccieieiiieeeeeeeeeeeeeee ettt eeee e s s s er e s e s seesese s aaeraseaseeees 1.352,85 2.198,38
= ACCIONES PrOPIAS...verurrererrieeineraerseraseratesseeseesneesnessesesesaressnsssssesns -1.967.649,08 -2.035.226,07
Resultados de €jercicios anteriores ..........ocvevvervreerrsrerseessvreseerneene -42.553,44 -217.040,72
Resultado del €Jercicio (2) ...covivreeerevrerieneneereeseerereeeeseeneeneeene -580.892,37 174.487,28
Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad (1) .....cccccenneeee. 2.526.297,98 3.019.786,83
Acciones en circulacion propiedad de los accionistas (8 a) iv.)..... 2.902.395 2.814.102
Patrimonio por cada accion, valor liquidativo: (1)/(8 a) iv.).......... 0,870418 1,073091
Resultado del ejercicio por accion (2)/(8 @) iv.) ..veveeerereecrcrrnrncncnae - 0,20 0,06
NUMETro de ACCIONISLAS .....evvevveereriereerererereriereeerresseseesieeieesressesseas 117 107

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.

PASIVO CORRIENTE.-

La composicién del saldo del epigrafe “C) Pasivo corriente” del balance es la siguiente:

31/12/2018 31/12/2017

ComiSiOn de ZESHION ........cvvrvvierrreererrrrererrreeaeseeaseeseneeaeenseessesassasasans 2.854,66 2.030,70
Comisién de la Entidad Depositaria .......c.eoverveevereevreniescnieenieseneceneeninenes 219,59 253,84
Gastos COtIZaCiON MLA.B. ....ooouvviiiiiiiiiiiiiiiiiieieieieieeieeveereeeesnnaranaasserens 766,50 766,50
Gastos 1asas C.NLVLV . ittt et certenreer e s e ve s ennnraaeaae e s 088,62 491,85
AUditoria € LV.A. oottt sre et e e s san e serae et 2.321,40 2.300,76
Libro registro de aCcCIONISIAS ... .....ccveireeieeeierieenreeiessreesresresnraneressessnces 83,64 -
Hacienda publica, acreedora por retenciones practicadas.........c.ccoueueeee. 36,65 -

TOTALES ..vveeccvveeeeeeeeeetieeeeereeeetveeeeeeecveeeaesesttesesvasennreesseeasssasssseseanaeas 7.271,06 5.843,65

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 ningin importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumularan un aplazamiento superior al plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados durante los ejercicios 2018 y 2017 a dichos proveedores se

han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

—
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10.-INGRESOS Y GASTOS.-

Segun se indica en la Nota 1, la gestién y administracién de la Sociedad estdn encomendadas a su Sociedad
Gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, la Sociedad devenga
como gasto (epigrafe “4.1. Comisién de gestién” de la cuenta de pérdidas y ganancias) una comisién del 1,30% a
partir del 1 de septiembre de 2018 que se calcula sobre el patrimonio diario de la Sociedad que se satisface
mensualmente,

La Entidad Depositaria de la Sociedad (ver Nota 1) ha percibido por este servicio, y conforme a lo establecido
contractualmente en cada momento, una comisién anual calculada sobre el patrimonio diario de la Sociedad que se
satisface mensualmente y ha representado el 0,10% sobre el patrimonio medio gestionado de la Sociedad en 2018
(epigrafe “4.2. Comision depositario” de la cuenta de pérdidas y ganancias).

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, en su caso, al 31 diciembre de 2018 y 2017, se incluyen en
el saldo del epigrafe “C) Pasivo corriente, III. Acreedores” del balance (ver Nota 9).

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversién Colectiva
(modificado por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervisidn, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversién Colectiva.

El 13 de octubre de 2016 ha entrado en vigor la Circular 4/2016, de 29 de junio, de la C.N.M.V. sobre las
funciones de los depositarios de L1.C. y entidades reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular
completa la regulacion de los depositarios de instituciones de inversién colectiva desarrollando el alcance de las
funciones y responsabilidades que tienen encomendadas, asi como las especificidades y excepciones en el
desempefio de dichas funciones.

Las principales funciones son:
1. Garantizar que los flujos de tesoreria de la Sociedad estén debidamente controlados.

2. Garantizar que, en ningun caso, la disposicién de los activos de la Sociedad se hace sin su consentimiento y
autorizacion.

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

4. Garantizar que todos los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a nombre de la
Sociedad.

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

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

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

8. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el célculo del
valor liquidativo de las acciones de la Sociedad.

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacién y documentacion que la sociedad gestora, o
en su caso, los administradores de la Sociedad deban remitir a la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, de conformidad con la normativa vigente.

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

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

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

La sociedad auditora de las cuentas anuales ha devengado honorarios por su servicio profesional de auditoria por
un importe de 2.299,50 euros (con I.V.A.) en el ejercicio 2018. Este importe est incluido en el saldo del epigrafe
4. Otros gastos de explotacion, 4.3 Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias No se le ha retribuido por ningiin
otro concepto aparte del sefialado anteriormente ni a ninguna sociedad del mismo grupo de la entidad auditora que
pertenezca a la misma o a sus socios, o a cualquier otra sociedad con la que los auditores estén vinculados por
propiedad comtin, gestion o control, directa o indirectamente.

Durante el ejercicio 2018, la Sociedad ha registrado en el epigrafe “2. Comisiones retrocedidas” de la cuenta de
pérdidas y ganancias un importe de 242,28 euros, correspondiente a la devolucién de las comisiones de gestion
devengadas por las LI.C. gestionadas por entidades pertenecientes al Grupo de la sociedad Gestora y a la
devolucién parcial de comisiones del comercializador de las LI.C. gestionadas por entidades no pertenecientes al
Grupo de la sociedad Gestora, en las que ha invertido la Sociedad.

La Sociedad no tiene empleados.
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11.-SITUACION FISCAL.-

La Sociedad tiene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2014 y siguientes.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a cabo
las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificaciéon pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opiniéon de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad. De acuerdo con la legislacion vigente, los impuestos no
pueden considerarse definitivamente liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas
por las autoridades fiscales o haya transcurrido el plazo de prescripcion de cuatro afios.

La Sociedad goza de un régimen especial de tributacion en el Impuesto sobre Sociedades (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 consolidacién de las finanzas publicas y otras
medidas urgentes en materia social):

a) El tipo de gravamen es del 1 % desde el 1 de enero de 1991, siempre que el nimero de accionistas requerido
sea como minimo el previsto en el articulo noveno de la Ley 35/2003 de 4 de noviembre y sucesivas
modificaciones.

b) Exencién del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados.

En el epigrafe “I. Deudores” del activo del balance se recogen saldos deudores con la Administracién Pdblica en

concepto de retenciones, pagos a cuenta del Impuesto sobre Sociedades y saldos pendientes de devolucion del

impuesto sobre beneficios de ejercicios anteriores (ver Nota 7).

Cuando se generan resultados contables positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “13. Impuesto sobre

beneficios” de la cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en caso

de tenerlas, de la compensacion de las bases imponibles negativas fiscales pendientes de compensar y un pasivo
que se incluird en el apartado “IIl. Acreedores” del balance. No se contabilizaran en ninglin caso ingresos por

impuesto sobre beneficios en el caso de que la Sociedad obtenga resultados negativos (ver Nota 3 h)).

El Real Decreto-Ley 9/2011, de 19 de agosto, introdujo una serie de modificaciones tributarias con efectos para

los periodos impositivos que se hayan iniciado el 1 de enero de 2012. En concreto, en el caso de existir bases

imponibles negativas, se amplia el plazo para compensar dichas pérdidas fiscales con los beneficios futuros de
quince a dieciocho ejercicios. En el epigrafe “2.5 Pérdidas fiscales a compensar” de las cuentas de orden “2. Otras

cuentas de orden” se recogen las pérdidas fiscales pendientes de compensacion al 31 de diciembre de 2018.

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

compensacion del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores del 70% de la base imponible

previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta el importe de un millén de euros.

Conciliacion del resultado en cada ejercicio con la base imponible del Impuesto sobre Sociedades:
31/12/2018 31/12/2017

Resultado contable antes de impuestos y base contable del
impuesto, de cada GJErCICIO. ....ocuererririere et -580.892,37 174.487,28
Diferencias permanentes y temporales (aumentos) .........cceceeevverivninnn - -

Diferencias permanentes y temporales (disminuciones).........cc.ccceeuenne - -
-174.487,28

Compensacion bases imponibles negativas ejercicios anteriores ........ -
Bases imponibles fiScales .........cvvvviivieeivrrvrcreeiieirerereiccieereeieceenens -580.892,37 0,00
Cailculos del Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio:

31/12/2018 31/12/2017
Bases imponibles fiScales ........cocoreriiiiiiiinicceceene -580.892,37 -
1 % tipo de GravameNl .......cveeveeereerreerrernerereereneeseesseenaeenreseeseesenncas -
RetenCIONES fISCALES....vveiiiiieecnretrieeieeieeeeiesriieeressieseisrereeeesssnnsneesesns 11.101,57 15.557,20
CUOtA 8 AEVOLVET .....eeiviiiiicetie e cir et sre e s rteesieesbaessnessesenresanes 11.101,57 15.557,20

Antes de la liquidacion del Impuesto sobre Sociedades del ejercicio 2018, la Sociedad dispone, de las siguientes
bases imponibles fiscales negativas pendientes de compensar:

Base imponible negativa pendiente y afio de origen IMPORTE
Bases imponibles negativa del ejercicio 2012 ..........ccccvceevecrrccecnncnene 26.933,02
Bases imponibles negativa del ejercicio 2016 ........c.cocevvvvercvecrenennnen. 10.009,50

Total bases imponibles fiscales negativas pendientes de compensar... 36.942,52
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12.-OTRA INFORMACION.-

13.

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién:

El Consejo de Administracién no percibe sueldos, dietas, indemnizaciones o pagos basados en instrumentos de
patrimonio, ni remuneraciones de cualquier clase.

No existen obligaciones contraidas en materia de pensiones y seguros de vida respecto a los miembros antiguos y
actuales del Consejo de Administracion, ni disfruta (el Consejo) de anticipos o créditos concedidos, avalados o
garantizados por la Sociedad.

Los miembros del Consejo de Administracion de la sociedad manifiestan que ninguno de ellos o personas
actuando por su cuenta, han realizado durante el ejercicio 2018 operaciones con esta sociedad cotizada que sean
ajenas al trafico ordinario de la misma o realizadas en condiciones que no sean normales de mercado.

Informacién exigida por los articulos 229 y 230 de la Ley de Sociedades de Capital (conilictos de interés):

Al cierre del ejercicio 2018 los Administradores d¢ VECTORIAL VALORES, S.I.C.A.V., S.A., seglin se define
en la vigente Ley de Sociedades de Capital, no han comunicado a los demas miembros del Consejo de
Administracion situacidon alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus personas
vinculadas) con el interés de 1a Sociedad.

Al tratarse de una Sociedad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni oficinas y que por su
naturaleza estd gestionada por una Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, los temas relativos a
la proteccién del medio ambiente y la seguridad y salud del trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad
Gestora.

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

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 aplicacién a la
Sociedad pues no se encuentra en las situaciones contempladas por los apartados correspondientes de dicho
articulo.

ACONTECIMIENTOS POSTERIORES AL CIERRE.-

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningin hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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INFORME DE GESTION DEL EJERCICIO 2018

Al final del afio 2018 nos hemos encontrado con retrocesos generalizados en todos los activos (bolsas, bonos,
materias primas y oro). Asi, en esta linea, nuestras carteras también cierran el afio con descensos, aunque algunas
de ellas han mostrado una mejor evolucion que los principales indices de referencia mundiales.

Los retrocesos sufridos este afio han sido, en nuestra opinién, exagerados. Nuestra posicién es que nos
encontramos en la parte final de un ciclo de crecimiento global que alin es expansivo. No tiene lugar ninguna
recesion, pero entramos en una fase de estabilizacion que ofrece mas dudas de lo esperado. La situacién de fondo
europea es mejor de lo que parece. Esta desaceleracion tipica de final de ciclo expansivo podra ser modulada por
los bancos centrales, para que esta tltima fase se caracterice por un crecimiento econdémico suficiente y unos
resultados empresariales modestamente expansivos durante un periodo de tiempo que, bien gestionado, podria
llegar a ser claramente mas amplio. Veremos que los proximos ciclos econdmicos serdn muy probablemente a
partir de ahora mas suaves - tanto en su fase expansiva como en su fase contractiva — y ademas estos serdn mas
prolongados en el tiempo.

Asistimos a una confusion entre el final de una recuperacion econdmica rapida, solida y expansiva que
evoluciona progresivamente hacia una normalizacion en lo que al crecimiento econdémico global (PIB) se refiere,
con lo que parece ser una inevitable recesién. No se dan factores ni parece que vayan a dar, en el corto plazo, las
circunstancias que favorezcan una entrada en recesion de la economia. No concurren las circunstancias que
faciliten el camino hacia una hipotética recesion. Existe ademas una infravaloracion de la capacidad de reaccion
de los bancos centrales, cuyas herramientas de intervencion son mucho mas poderosas y efectivas que antes de la
Crisis Financiera y sobre todo cuantitativamente ilimitadas, como ha quedado demostrado estos ultimos afios.
Seguramente que la Reserva Federal no tardard en adoptar una actitud mas suave de cara a los proximos
trimestres y que esta actuacion conlleve una depreciacion del dolar. Esto también ayudard a que las bolsas se
estabilicen primero y a continuacién reboten. En ese contexto los riesgos sobre los emergentes disminuyen
porque la depreciacion del ddlar, aunque sea modesta, reducira la presion sobre su deuda externa y, ademads,
Europa recuperara competitividad exterior, via tipo de cambio, de manera que su economia dejard de
desacelerarse.

Los principales obstaculos para el mercado y para el correcto desarrollo de la economia mundial siguen siendo
los mismos, pero la probabilidad de obtener un desenlace mas exitoso de solucionarse ha mejorado. Las tensas
relaciones comerciales entre China y EE.UU. se encuentran en su momento mas intenso porque estamos en el
momento mas duro de las negociaciones, hay que destacar que los Gltimos movimientos (aplazamiento de
subidas de aranceles, por ejemplo) refuerzan nuestra ya conocida perspectiva de que al final habra un acuerdo.
Los paises emergentes reconducen su situacién, aunque de manera selectiva, siendo estas situaciones mas claras
en la India y en Brasil.

Vemos también que, en los casos mas delicados (Argentina, Turquia) la situacién tiende a estabilizarse, y por
ultimo, en Europa cuya evolucién econdémica depende mas directamente que nunca de la politica. Para ello,
deberiamos disponer de un desenlace mejor definido para el Brexit y una reconduccidn de las finanzas italianas,
una suavizacién o dilucién de las protestas en Francia y un contexto menos confuso para Espafia.

En este contexto complicado, nuestro objetivo ha sido preservar capital. Para conseguirlo, hemos sido muy
activos en la gestién y nos hemos adecuado a un contexto de mercado muy adverso con una reduccion de la
exposicién de inversion a Bolsa, la seleccion de los mejores fondos existentes en el mercado y mucha cautela
con las 4reas geograficas en las que invertimos. En un entorno de mercado complicado, el asset allocation gana
atn mas relevancia. Conseguir preservar capital y hacer una inversion eficiente exige siempre delimitar un
horizonte temporal a largo plazo.

Evolucion previsible de la sociedad

Por la naturaleza de las inversiones de la Sociedad, su evolucion estd intimamente ligada a la actuacion del
mercado de valores, en el que esta invertido gran parte de su activo. Es previsible, dada la politica de prudencia
que caracteriza a las inversiones de la Sociedad, que la evolucién del ejercicio 2019 resulte positiva en la
generacion de beneficios.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) estd
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003 de 4 de noviembre, Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio y Circulares
correspondientes emitidas por la Comisién Nacional del Mercado de Valores).
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Informacién sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (ver Nota 9).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (ver Nota 13 de la Memoria).

Investigacion y desarrollo

Nada que reseiiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado ejercicio
2018, distinto al previsto en su objeto social exclusive como Institucién de Inversién Colectiva sujeta a la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién 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 Inversién Mobiliaria de
Capital Variable. En la memoria se sefiala el movimiento de acciones propias que ha tenido lugar durante el
egjercicio 2018 (ver Nota 8).
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Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracién de VECTORIAL VALORES,
S.LC.AV,S.A, D. Alvaro Calzada Barco, para hacer constar que tras la formulacién del balance de situacidn, la
cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto, la memoria y el informe de gestion,
correspondientes al gjercicio anual cerrado el 31 de diciembre de 2018, por todos los miembros del Consejo de
Administracién en la reunién del dia 7 de marzo de 2019, han procedido a suscribir el presente documento,
compuesto de 26 paginas referenciadas con la numeracion de 1 a 26, ambas inclusive, impresas en hojas por las
dos caras, firmando cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a
continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 7 de marzo de 2019.
Secretario del Consejo de Administracién
Consejero
D. Alvaro Calzada Barco
Presidente Consejero

D. Rafael Marquez Gallo D. Alvaro Calzada Garcia




