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Informe de auditoria de cuentas anuales emitido por un auditor independiente
A los accionistas de CARTEBANC, SICAV, S.A.:
Opinion

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

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad a 31
de diciembre de 2018, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado
en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de 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 auditoria de cuentas vigente en Espaiia. Nuestras responsabilidades de
acuerdo con dichas normas se describen mas adelante en la seccion Responsabilidades del
auditor en relacién con la auditoria de las cuentas anuales de nuestro informe.

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

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

Aspectos mds relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aguellos que, segun nuestro juicio
profesional, han sido considerados como los riesgos de incorreccion material mas
significativos en nuestra auditoria de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos
han sido tratados en el contexto de nuestra auditoria de las cuentas anuales en su
conjunto, y en la formacién de nuestra opinién sobre éstas, y no expresamos una opinion
por separado sobre esos riesgos.

BOO Auditores 5, 1P irscrita en el Registro Oficial de Auditores de Cuentas n” 51.273 es una sociedad limitada espanola, es miembro de BDO International
Limited, una compania limitada por g ia del Reino Unido y forma parte de la red internacional BRO de empresas independientes asociadas,

Registro Mercantil de Madiid, Tome 14,413 Seccion 8° Folio 201, Heoja n® M-238188 {Inscripcion 17) CIF: B-82387572
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Aspectos mas relevantes de la auditoria

Respuesta de auditoria

Valoracion de la cartera de inversiones
financieras

De conformidad con la legislacion
vigente, como se indica en la Nota 1 de
la memoria adjunta, el objeto social de
las Instituciones de Inversién Colectiva es
la captacion de fondos, bienes o
derechos del piblico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u
otros instrumentos, financieros o no,
siempre que el rendimiento del inversor
se establezca en funcion de los
resultados colectivos.

De acuerdo con la actividad
anteriormente descrita, el Patrimonio
Neto de la Sociedad esta
fundamentalmente invertido en
instrumentos financieros clasificados a
efectos de valoracion como “Activos
financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”. La
politica contable aplicable a la cartera
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.

Identificamos esta area como el aspecto
mas significativo a considerar en la
auditoria porque la cartera de
inversiones financieras es el principal
activo de la Sociedad, la medicion del
valor razonable de algunos titulos puede
estar sujeta a estimaciones y la
valoracion de la cartera repercute
directamente en el calculo del
Patrimonio Neto y, por tanto, en el valor
liquidativo de la Sociedad.

Hemos llevado a cabo, entre otros, los
siguientes procedimientos de auditoria:

- Entendimiento de los procedimientos
de valoracion y politica contable de la
Sociedad Gestora respecto a los
activos de la cartera de inversiones
financieras.

- Obtencion de un detalle proporcionado
por la Sociedad Gestora de la totalidad
de los titulos que componen la cartera
de inversiones financieras al 31 de
diciembre de 2018 por epigrafe
contable y comprobacion de si el
registro contable de las inversiones
financieras es coincidente con el
mencionado detalle.

- Obtencion de las confirmaciones de las
Entidades Depositarias, cuyas
funciones de vigilancia, supervision,
custodia y administracion se detallan
en la Nota 8 de la memoria adjunta,
relativas a la existencia de la totalidad
de los titulos recogidos en la cartera
de la Sociedad al 31 de diciembre de
2018 y revision de la concordancia
entre dichas confirmaciones y el
detalle de los titulos mencionado en el
parrafo anterior.

- Comprobacion de la valoracién de una
muestra representativa de los titulos
que se encuentran en la cartera de la
Sociedad al 31 de diciembre de 2018,
recalculando el valor razonable
obtenido por la Sociedad Gestora,
utilizando para ello, en su caso,
valores fiables de mercado a la fecha
de analisis.

BDO Auditores 5.L.P., una sociedad limitada espafiola, es miembro de BRO International Limited, una compaiia limitada por garantia del Reino Unido v forma
parte de la red internacional BDO de empresas independientes asociadas.

BOO es la marca comercial utilizada por toda la red BDO v para todas sus firmas miembro.
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Aspectos mas relevantes de la auditoria Respuesta de auditoria

- Analisis de la posible existencia de
indicios de deterioro que pudiera
afectar a la valoracion de alguno de
los titulos en cartera al cierre del
ejercicio.

- Evaluacion de si la informacion
revelada en las cuentas anuales sobre
la cartera de inversiones financieras es
adecuada conforme a los
requerimientos del marco normativo
de informacion financiera aplicable.

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

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

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

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

BDO Auditores S.L.P, una sociedad limitada espafiola, es miembro de BDO Interational Limited, una compania limitada por garantia del Reino Unido v forma
parte de la red internacional BDD de empresas independientes asociadas.

BDO es la marca comercial utilizada por Loda la red BDO y para todas sus firmas miembra,
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En la preparacién de las cuentas anuales, los administradores son responsables de la
valoracion de la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en
funcionamiento, revelando, seglin corresponda, las cuestiones relacionadas con la empresa
en funcionamiento y utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento
excepto si los administradores tienen intencion de liquidar la Sociedad o de cesar sus
operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

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

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su
conjunto estan libres de incorreccion material, debida a fraude o error, y emitir un
informe de auditoria que contiene nuestra opinion. Seguridad razonable es un alto grado
de seguridad pero no garantiza que una auditoria realizada de conformidad con la
normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espana siempre
detecte una incorreccion material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a
fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede
preverse razonablemente que influyan en las decisiones economicas que los usuarios
toman basandose en las cuentas anuales.

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

e Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales,
debida a fraude o error, disefhamos 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 intencionadarmente erroneas, o la
elusion del control interno.

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.

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

BDO Auditores 5.L.P., una sociedad limitada espafiola, es miembro de BDO International Limited, una compania limitada por garantia del Reino Unida y forma
parte de la red internacional BDO de empresas independientes asociadas,

BOO es la marca comercial utitizada por toda la red BDO y para todas sus firmas mismbro.
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e Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, 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 atencion 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.

« 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 relacion con, entre otras
cuestiones, el alcance y el momento de realizacion de la auditoria planificados y los
hallazgos significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del
control interno que identificamos en el transcurso de la auditoria.

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacion a los administradores
de la 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 mas significativos.

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

BDO Auditores, S.L.P. (ROAC 51273)

IsfiTuTo oE CENSORES JUBADDS
— o CUENTAS DE ESRARA
BDO AUDITORES, S.L.P.
Rafael Ruiz Salvador (ROAC 21.529) 2019 NGm. 01/18/07220

Socio - Auditor de Cuentas sg110 corronaTiio: 000 EUR

informe de auditaria de cuentas sujeto
a la normativa de auditoria de cuentas
espafiola o Internacional

1demarzode 2019 e

BDO Auditores 5.L.P, una sociedad limitada espafiola, es miembro de BDO International Limited, una compafiia limitada por garantia del Reine Unido v forma
parte de la red internacional BDD de empresas independientes asociadas,

BOO es la marca comercial utilizada por toda la red BDO y para todas sus firmas mismbra,
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€ reestas Aupales de CARUEHANG, SICAT, 8.4, - Fjercicle 2018

CARTEDBANC, SICAY, 5.A,

CUENTAS DE PERDIDAS ¥ CANANCIAS CORRESPONDIENTE A 1.0S EJERCICIOS 2018 ¥ 2017

{Expresadas en Euros)

Comisiones de descuento por suscripciones yfo reembaolsos
Comisiones retrocedidas a Ia TIC (Nota 5)
Gastos de Personal
CHros pastos de explolacitn (Nota 3)
Comizidn de gestidn
Comisidn depositario
[mpresofuasto por colnpensacidn compartimentn
Oras
Amortizacidn del inmovilizade material
Excesos de provisiones

Tead

Deterinro y 1 por enaj i de inmayilizade

RESULTADO DE EXPLOTACION

Ingresos financieros

{zastos financieras

Variacign del valor 1 ble en insir financieres
Por operaciones de la cartera inlerior
For operaciomes de la cartera extesior

For operaciones con dervados
Olros
Diferencias de camibio
Deterivro ¥ resuitade por engjenaciones de insirnmentos financteras
Deeterivios
Tesultados por operaciones de fa carlers interior
TResuliados por operaciones dr ba cartera exterior
Resuliaduy pur vperaciones con dorivados
OHros

RESULTADO FINANCIERO
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS

Impucste sobre beneficios (Nota 9}

(102,864,45}
(75.736,57)
(9.709,75)

(17.418,13)

(L02.864,45)

423467449
(1.198.859,63)
(366.052,45)
(774.040,09)
(93.018,19)
3425110
16.147,63
(5.440,96)

182.3537.70

31.297,36
(219.076,02)

(764.685,47)

(867.549,97)

(167.662,34)
(15.06777)
(10.136,88)
(15.457,69)

(107.662,34)

397.333,45
(35,101,67)
{U8,715,28}
51,995 93
(2,234,273}
13.851,89
(23,803,67)
563,271,386
183,701,680
338,191,560
3537930

901.659,97
794.037,63

(8.01547)

RESULFADO DEL EJERCICTH

786.022,16"

Las Cwertas Annales de fa Sociedad, que forman una sola wnidad, conprenden estas Cuemtas de Pérdidas y Ganancias, les Aalances, el Estade de
Crambios e ef Parimonie Meto aelinmios p la Memoria Anual adiurmia gque consta dve 11 Notas,
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CARTEBANC, SICAYV, S.A.

MEMORIA ANUAL DEL EJERCICIO 2018

NOTA 1. ACTIVIDAD DE LA SOCIEDAD

CARTEBANC, SICAV, S.A., (Socicdad de Inversion de Capital Variable), en adelante la
Sociedad, se constituyd cn Madrid el 16 de abril de 1974, como Socicdad de Inversion
Mobiliaria de Capital Variable (SIMCAV). Con fecha 5 dc febrero de 2004 la Sociedad
cambié su denominacion por la actual. Su domicilio social s¢ encuentra ubicado en Madrid,
calie Ayala, nmero 42, 5% planta A.

La Socicdad ha adaptado sus estatutos sociales a las exigencias establecidas en la actual
normativa de Instituciones de Inversion Colectiva.

El régimen juridico especifico de las sociedades de inversion de capital variable estd regulado
por ¢l Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba cl texto
refundido de la Ley del Mercado de Valores, por el Texto Refundido de la Ley 35/2003 de 4
de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva, considerando las modificaciones
introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como lo dispuesto en el Reai
Dcereto 1.082/2012, de 13 de julio, 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 por el que se
reglamenta dicha ley v en la restante normativa aplicable. Adicionalmente, se encuentra
regulada por las disposiciones adicionales y la normativa emitida por la Comisién Nacional
del Mercado de Valores (CNMV).

Al 31 de diciembre de 2018, segn sus administradores, la Sociedad no forma parte de ningin
grupo de sociedades.

1.a Sociedad ticne por objeto social la captacién de fondos, biencs o derechos dei publico para
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos financieros,
siempre que el rendimiento del inversor se establezea en funcion de los resultados colectivos.
El CNAE de la actividad de la sociedad cs el 6430.- “Inversion colectiva, fondos y entidades
financieras similares”.

La Sociedad estd inscrita en el Registro de Sociedades de Inversion de Caracter Financiero de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores con ¢l nimero 2.363, en la categorfa de no
armonizadas conforme a la definicién establecida en el articulo 13 del Real Decreto
1.082/2012.
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Las acciones de la Sociedad estdn admitidas a negociacién en el Mercado Alternativo
Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por ¢l Gobiemo espafiol, sujeto al
articulo 43.4 del 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 en su organizacion y funcionamiento.

La gestién y administracion dc la Sociedad es realizada por Credit Suisse Gestion, Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A., entidad perteneciente al Grupo Credit
Suisse AG.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de la entidad depositaria Credit Suisse AG
(Sucursal en Espafia). Su rclacién con la Sociedad Gestora consiste en la pertenencia a un
mismo grupo financiero, cumpliendo con las normas de separacién especificas.

NOTA 2. BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES

a) Imagen Fiel

Las cuentas anuales adjuntas han sido preparadas a partir de los registros contables de la
Socicdad y se presentan de acuerdo con las normas cstablecidas en cl Plan General de
Contabilidad espafiol y criterios de valoracion contenidos en la Circular 3/2008, de 11 de
septiembre, de !a Comision Nacional del Mercado de Valores y sus modificaciones
posteriores de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera al
31 de diciembre de 2018, de los resultados de sus operaciones y de los cambios en el
patrimonio neto que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Estas cuentas anuales han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad y se
someterdn a la aprobacion de la Junta General Ordinaria de Accionistas esperando que sean

aprobadas sin ninguna modificacion.

b)  Principios Contables

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

Los resultados v 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 elaboracion de las cuentas anuales.
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En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente cstimaciones realizadas
por sus Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Bdsicamente, cstas estimaciones se refieren, en
su caso, a la evaluacién de posibles pérdidas por deterioro de determinados activos y al valor
razonable de detcrminados instrumentos financieros. 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 préximos 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, cualquicra que sea su politica de inversion, estan
sujetas a las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversién en valores
(véase Nota 5), lo que puede provocar que el valor liquidativo de la accion fluctie tanto al
alza como a la baja.

¢)  Comparacion de la informacion

La informacién contenida en esta memoria relativa al cjercicio 2018 se presenta, a efectos
comparativos, junio con la informacion correspondiente al gjercicio 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.

e}  Cambies en criterios contables

Durantc el ejercicio 2018 no se han producido cambios de criterios contables respecto a los
criterios aplicados af 31 de diciembre de 2017,

f)  Correcciéon de Errores

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

g) Impacto Medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tienc responsabilidades, gastos,
activos, ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudicran ser
significativos en relacién con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados de la misma.
Por estec motivo, no sc incluyen desgloses especificos en la presente memoria respecto a
informacién de cuestioncs medicambientales.
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NOTA 3. NORMAS DE REGISTRO Y VALORACION

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

a)  Clasificacion de los instrumentos financicros a efectos de presentacién y valoracion

i Clasificacion de los activos fimancicros

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

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

2. (artera de inversiones financicras: se compone, en su caso, de los siguientcs
epigrafes, desglosados en cartera interior y cartera exterior. 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 demés valores que
supongan una deuda para su emisor, que devengan una remuneracién
consistente en un interés, implicito o explicito, estabiecido
contractualmente, ¢ instrumentados en titulos 0 en anotaciones en cuenta,
cualquiera que sea el sujeto emisor.

° Instrumentos de pairimonio: 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 Instituciones de Inversion Colectiva.

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

© Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de
futuros y forwards, las primas pagadas por warrants y opciones compradas,
cobros o pagos asociados a los contratos de permuta financiera, asi como las
inversiones en productos estructurados.
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° Otros: recoge, en su caso, las accioncs y participaciones de las entidades de
capital - riesgo reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre asi como
importes correspondientes a otras operaciones no recogidas en los epigrafes
anteriores.

- Intercses en la cartera de inversidn: recoge, en su caso, la periodificacién de los
intereses activos de la cartera de inversiones financieras.

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

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

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

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

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

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

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

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados
en ofros epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los
importes pendientes de pago por comisiones de gestion y depésito. Se clasifican a
efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”.
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b) Reconocimiente v valoracion de los actives y pasivos financieros

i. Reconocimiento v valoracion de los activos [inancieros

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 fransaccion), integrando los
costes de transaccién directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los activos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de
interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es
significativo, aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se
valoran a su valor nominai.

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 transaccidn), incluyendo los
costes de transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion y excluyendo, en su
caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses explicitos devengados desde la
tltima liquidacién se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversién” del active del balance. Posteriormente, los activos s¢ valoran por su
valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacién. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en fa cuenta de
pérdidas v ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que
resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato
habil anterior, o el cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre,
utilizando el mercado mas representativo por velumen de negociacion.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de
cotizacién en un mercado aclivo v 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 ccondémicas desde el
momento de la transaccion. Tn este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando
como referencia precios o tipos de inferés y primas de riesgos actuales de instrumentos
similares.
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En caso de no existencia de mercado activo, se aplicaran técnicas de valoracion (precios
suministrados por intermediarios, emisores o difusores de informacion, transacciones
recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momente actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente de la misma naturaieza, 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 obscrvables de mercado {en
particular, la situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito dei emisor).

- Valores no admitidos atin 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 factorcs como las diferencias
en sus derechos econdémicos.

- 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, incrementados cn una prima o margen
determinada cn 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 corvesponda a dichas inversiones en el
patrimonio contable ajustado de la entidad participada, corregido en el importe de las
plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que subsistan en el momento de la
valoracion.

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

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversidén colectiva: su valor
razonable es el valor liquidativoe del dia de referencia. De no existir, se utilizara el
tltimo valor liquidativo disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a
negociacién en un mercado organizado o sistema multilateral de negociacion, se
valorardn a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en [IC de inversion libre, IIC de IIC de inversién libre e IIC
extranjeras similares, segim los articulos 73 y 74 36.1.j) del RD 1.082/2012, se utilizan,
en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados cn mercados organizados; su
valor razonable es el que resulta de aplicar el cambio oficial de clerre dei dia de
referencia. En el caso de que el mercado no sca suficientemente liquido o se trate de
instrumentos derivados no mnegociados en mercados organizados o sistemas
multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacién de métodos o modelos
de valoracién adecuados y reconocidos.
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ii.  Reconocimiento v valoracidn de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoraciéon como “Débitos y partidas a
pagar”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario
serd el precio de fa transaccion) integrando los costes de transaccién directamente atribuibles
a la operaci6n. 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 cfectivo. No obstante, si el efecto
de no actualizar los flujos de efectivo no ¢s significativo, aquellas partidas cuyo importe se
espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

1.os pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financicros a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran por su “valor razonable” (que
salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccién) incluyendo los costes de
transaccion directamente atribuibies 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 produzean en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.1it).

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

©)  Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

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

Se dardn de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable
después de su inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido — caso de las ventas dec activos financicros con pacto de recompra por un
precio fijo o por el precio de venta més un interés, de los contratos de préstamo de
valores en los que el prestatario tiene Ia obligacién de devolver los mismos o similares
activos u otros casos andlogos —, el activo financiero transferido no se dara de baja del
balance y continuard valorindose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero
asociado, por un importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorard
posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco sc¢ darén de baja los activos financicros 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 dardn de baja. Bl valor de
los activos prestados o cedidos en garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes
“Valores recibidos en garantia por la IIC” o “Valores aportados como garantia por la
IIC” en cuentas de orden de! balance.

Si ni se transficren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al
activo financiero transterido, éste se darid de baja cuando no se hubiese retenido el
contro] del mismo.

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

d)

Contabilizacién de operaciones

Compraventa de valores al contado

Cuando existen opecraciones con derivados e instrumentos de patrimonio, sc
contabilizan ¢l dia de contratacién, 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, segiin su naturaleza y el
resultado de las operaciones de venta se registra en ¢l epigrafe “Deterioro y resultado
por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la
cartera interior (o exterior)” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

No obstante, en ¢l caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se
entiende como dia de ejecucién el de confirmacion de la operacion, aungue se
desconozca ¢l nimero de participacioncs o acciones a asignar. La operacion no se
valorard hasta que no se adjudiquen éstas. Los impories entregados antes de la fecha de
cjecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.
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ii.

iii.

v.

Compraventa de valores a plazo

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

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

Adaquisicion temporal de activos

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

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

Contratos de {uturos, opclones 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 cietre de la posicién o el
vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por operaciones largas de
derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

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

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los
fondos depositados en concepto de garantia en los mercados correspondientes para
poder realizar operaciones en los mismos. El valor razonable de los valores aportados en
garantia se registra, en su caso, en ¢l epigrafe “Valores aportados como garantia por la
IIC” de las cuentas de orden.
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En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros —
Resultados por operaciones con derivados”™ o “Variacién del valor razonable cn
instrumentos financieros — Por operaciones con derivados”, dependiendo de la
realizacién o no de la liquidaciéon de la operacién, se registran las diferencias que
resultan como consecuencia de los cambios cn el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera
interior o exterior del activo o del pasivo, segiin su saldo, del balance, hasta la fecha de
su liquidacion.

Ln aquellos casos en que el contrato de futuros presentc una liquidacion diaria, las
correspondientes diferencias se contabilizardn en la cuenta “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por operaciones con derivados™
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En ¢l caso de operaciones sobre valores, si la opcidn es ¢jercida, 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 aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantfa a la Sociedad distintos de efectivo, el
valor razonable de éstos se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la
IIC” de las cuentas de orden. En caso de venta de los valores aportados en garantia, se
reconoce un pasivo financiero por cl valor razonable de su obligacién de devolverlos.
Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra ¢n el epigrafe “Tcsoreria” del
balance.

e}  Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos ¢ ingresos liguidados por
anticipado que se devengardn en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de
cartera, que se recogen en el epigrafe “Cartera de inversiones financicras — Intereses dc fa
cartera de inversién” del balance.

f)  Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su
capital que, se registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Capital” del balance.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de Inversion
Colectiva, el capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de
los limites del capital inicial y maximo fijados estatutariamente.
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La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signe deudor
por el valor razonable de la contraprestacién eniregada en cl epigrafe “Patrimonio atribuido a
participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas —
Acciones Propias” del balance. La amortizacién de acciones propias da lugar, en su caso, a la
reduccién del capital por importe del nominal de dichas acciones cargandose/abendndose la
diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracién y ¢l nominal de las acciones
amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el
epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas — Prima de emision™ del balance, sc regisiran, cn su caso, las
diferencias obtenidas en la enajenacion de accioncs propms sin que en ningin caso, se
imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

g}  Reconocimiento de ingresos v gastos

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

1. Ingresos por intereses y dividendos

Los intercses 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 excepeion de los
intereses correspondientes a inversiones dudosas, morosas o en litigio, que se registran
en el momento efectivo del cobro. 1a periodificacién de los intereses provenientes de la
cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la Cartera de Inversion” del activo del balance. La
contrapartida de esta cuenta sc registra en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta
de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso
en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en cl
momento en que nace el derecho a percibirlos por la Sociedad.

Se exceptian del principio anterior los intereses correspondientes a inversiones dudosas,
morosas ¢ en litigio, que se llevardn a la cuenta de pérdidas y ganancias en el momento
efectivo del cobro.

i, Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones
previamente soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en ¢l
epigrafe “Comisiones rotrocedidas a la [IC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion y de dep6sito, asi como otros gastos de gestién necesarios
para que la Socicdad realice su actividad, sc registran, seglin su naturaleza, en el
epigrafe “Otros gastos de explotacién” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y
comisioncs pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, ¢l epigrafe “Otros gastos
de explotacién - Otros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta.

iii.  Variacion de] valor razonable en instrumentos financieros
El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y
pasivos financieros, realizado o no realizado, producido en el gjercicio, se registra en los
epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros™ y
“Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”, segiin corresponda, de la
cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.1).

iv.  Ingresos v gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

h)  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 cl 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 Ias liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su
caso, las deducciones, otras ventajas fiscales no utilizadas pendientes de aplicar fiscaimente y
el derecho a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos
a cuenta.

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

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

Cuando existen pasivos por impuesto diferido s¢ reconocen siempre. La cuantificacion de
dichos pasivos sc realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su
reversién. En caso de modificaciones en las normas tributarias, se producirdn los
correspondientes ajustes de valoracion.
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i)  Transacciones en moneda extranjera

I.a 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
utitizando los tipos de cambio de contado de la focha de la transaccién, entendiendo como
tipo de cambio de contado ¢l més representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su
defecto, del ultimo dia hdbil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda
extranjera a la moneda funcionai sc registran, en el caso de partidas monetarias que son
tesoreria, débitos y créditos, por su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la
cuenta de pérdidas y ganancias; para ¢l resto de partidas monetarias y las partidas no
monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos financicros, las diferencias de
cambio se Ilevardn conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion
{(véase Nota 3.g.1i1).

i Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley
35/2003 y sucesivas modificaciones y los articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012.
Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de
interés que garantiza la independencia en la ejecucion de las distintas funciones dentro de la
sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de agquellas
operaciones y actividades desempefiadas por las sociedades gestoras o en su nombre en las
que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. La sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que ias operaciones vinculadas se realizan
en interés exclusivo de la Sociedad v a precios o en condiciones iguales o mejores que los de
mercado. Segim lo establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en
la Comisién Nacional del Mercado de Valores incluyen, ¢n su caso, informacion sobre las
operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacion e
intermediacién, comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de inversién colectiva
oestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora de la Sociedad, cl
importe de los depésitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el depositario
y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos cmitidos, colocados o
asegurados.
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NOTA 4. DISTRIBUCION DE RESULTADOS
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Las propuestas de aplicacién de resultado de los ejercicios 2018 y 2017, formuladas por los
Administradores para su aprobacién para la Junta General de Accionistas, son las que se

muestran a continuacion:

Base de reparto

2017

Resultado del Ljercicio (Pérdida)
Distribucién

A Reserva Legal

A Reservas Voluntarias

A Resultados Negativos de IZjercicios Anteriores

Total

(867.549,92)

(867.549.92)

(867.549,92)

786.022,16

78.602,22
707.419,94

786.022,16

NOTA 5. CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS

El desglose por conceptos de este capitulo del balance al 31 de diciembre de 2018 y 2017 es,

en euros, Como sigue:

Cartera exterior
Valores representativos de deuda
Renla fija privada cotizada
Instrumentos del mercado monetario
Instrumentos de patrimonio
Acciones admitidas cotizacion
Instituciones de inversion colectiva
Acciones y participaciones Directiva
Acciones y participaciones no Direcliva 36.1.d)
Acciones y parlicipaciones 36.1.j.2%)
Derivados
Futuros y forwards
Opciones ¥ warrants comprados

Intereses de la cartera de inversidn

Total

10.310.145,44
5.567.478,54
5.567.478.54

2.905.407,03
2.905.407,03
1.837.259.87
1.217.929,07
337.987,08
281.343,72

109.029.09

2018 2017
Cartera interior 5.757.006,28 6.064.315,43
Valores representativos de deuda 416.672,38 433.393,67
Renta fija privada cotizada 416,672,338 433.393.67
Instrumentos de patrimonio 1.404.007,20 1.661.358,50
Acciones admitidas cotizacidn 1.404.007.20 1.661.358.50
Instituciones de inversion colectiva 3480.411.99 3.138.753.70
Acciones y participaciones Directiva 3.480.411.99 3.138.753.70
Depdsitos en entidades de crédito - 600.433.34
Depésitos en EE.CC. a la vista o con vio. no superior a 12 meses = 600.433,34
Derivados 16.326,87 6.289,48
Futuros y forwards 15,826,887 3,044 48
Opcioncs y warrants comprados 500,00 3.245.00
Otros 439 587,84 22408674
Entidades de capital riesgo 430 587.84 22408674

13.172.345,29
6.691.937,43
6.006.973,52
594.963,91
1.778.883,10
1.778.883,10
4.675.577.74
4.465.840,17
209.737,57
25.947,02
440,00
25.507,02

124.635,74
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Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 el desglose por plazos de vencimicnto de

representativos de deuda, expresado en euros, es el siguiente:

Vencimiento 2018 2017
Inferior a 1 afio 1.184.991,35 3.927.106,53
Comprendido entre 1 y 2 afios 1.747.471,20 1.617.881,45
Comprendido entre 2 y 3 afios 1.827.761,57 1.146.949.45
Comprendido entre 3 y 4 afios 380.034,54 433.393,67
Superior a 5 afios 843.892,26 e
Total §.984.15{],92 ?.125.331,[2

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2018 y 2017, la Sociedad mantenfa las siguientes
posiciones en las cuentas de compromiso:

Ruros =
2018 2017
Compra opeiones call 600.000,00 601.800,00
Emision opciones put 2.890.167,96 870.214,40
T'uturos comprados 2.177.680,00 685.748.,84
Forward de divisa 591.226,99 676.754,46
Compra opciones put 2.347.523,13 2.061.336,98
Futuros vendidos 650.320.00 1.314.040,00
Total 9.256.918,08 6.209.894,68

los valores

Al 31 de diciembre de 2018, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso
mantenidas por la Sociedad tenfan un vencimiento comprendido entre 2019 y 2021 (entre
2018 y 2020 al 31 de diciembre de 2017). De éstas, 7.308.518,08 curos al 31 de diciembre de
2018 (5.474.514,68 euros al 31 de diciembre de 2017) tenfan un vencimiento inferior al afio.
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La composicién al 31 de diciembre de 2018 del saldo de la cartera de inversiones financieras
de la Sociedad atendicndo a su divisa y naturaleza, sin tener en cuenta los intereses de la
cartera de inversion ni las inversiones morosas, dudosas o en litigio, es la siguicnte:

Naturaleza de los Saldos E Euros
en funeién de su divisa Euro Divisa Total
Valores representativos de deuda 5.984.150,92 - 5.984.150,92
Instrumentos de patrimonio 2.706.590,43 1.602.823,80 4.309.414,23
Tnstituciones de inversion colectiva 4.698.341,06 619.330.80 5.317.671,86
Derivados 16.326,87 -- 16.326,87
Otros 439,587.84 - 439.587.84
Total 13.844.997,12 2.222.154,60 | 16.067.151,72

La composicién al 31 de diciembre de 2017 del saldo de la cartera de inversiones financicras
de la Sociedad atendiendo a su divisa y naturaleza, sin tener en cuenta los intereses de la
carlera de inversién ni las inversiones morosas, dudosas o en litigio, es la siguiente:

Naturaleza de los Saldos Euros
en funcién de su divisa —Euwro ~ Divisa Total
Valores representativos de deuda 6.533.817.41 391.513,69 7.125.331,10
Instrumentos de patrimonio 2.522.034,47 0918.207,13 3.440,241,60
Instiluciones de inversion colectiva 6.162.487,08 1.651.844,36 7.814.331,44
Dcpdsitos en entidades de crédito 600.433,34 . 600.433,34
Derivados 32.236,50 -- 32.236,50
Otros 224.086.74 - 224 .086.74
Total 16.075.095,54 3.161.565,18 19.236.660,72

Los depositos con entidades de crédito se valoran conforme a lo dispuesto en la Nota 3.b.i. A
31 de diciembre de 2018 la sociedad no mantiene depositos con entidades de crédito.

El detalle de los depositos con entidades de crédito que mantenfa la Sociedad al 31 de
diciembre de 2017 era el siguiente:

—Entidad

Divisa

Euros

[ Vencimiento

T!]Ju de interés

Banco Mare Nostrum

Total

EUR

600.433,34

600.433.34

31/05/2018

0,15%
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Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar
depositados, lo estdn en Credit Suisse AG (Sucursal en Espafia) o en tramitc de deposito en
dicha entidad (véanse Notas 1y 8). Los valores mobiliarios y demés activos financieros de la
Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir
de garantfa 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 cl
ejercicio de esta funcion.

Gestion del riesgo:

La gestién de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad csta dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicién 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 bursatiles), 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 exposicion y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuaci6n se indican los principales coeficientes normativos a
los que esta sujeta la Sociedad:

® Limites a la inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una tnica 1IC, de las
mencionadas en ¢l articulo 48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo
en las IIC cuya polftica de inversién se base en la inversién en un tnico fondo.
Asimismo, la inversion total en IIC mencionadas en el articulo 48.1.d) del Real Decreto
1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% dcl patrimonio dc la Sociedad.

¢ Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no
podra superar el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limitc quedard ampliado al
10%, siempre que la inversién en los emisorcs cn los que supere el 5% no exceda del
40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar ampliado al 35% cuando se trate de
inversioncs en valores emitidos o avalados por un Estado miembro de la Union
Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del
que Espafia sea micmbro o por cualguier otro Estado que presente una calificacion de
solvencia otorgada por una agencia especializada en calificacion de riesgos de
reconocido prestigio, no inferior a la del Reino de Espafia. Cuando se desce superar el
limite del 35%, se especificardn los emisores en cuyos valores se tiene intenciéon de
invertir o se tiene invertido mas del 35% del pattimonio.
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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 inversién 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
cmitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Union
Europea, cuyoe importe esté garantizado por aclivos que cubran suficientemente los
compromisos de la emisién y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso
del principal v al pago de los intercses en el caso de situacién concursal del emisor. El
total de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5%
no podra superar el 80% del patrimonio de la Sociedad.

A estos efectos, las cntidades pertenecientes a un mismo grupo economico se
consideran un Gnico emisor.

Limite general a la inversion cn derivados:

La exposicién total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados
no podrd superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se
entenderé cualquier obligacién actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion
de instrumentos financicros derivados, entre los que se incluirdn las ventas al
descubierto,

La Sociedad podrd 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 utilizacion haya sido
autorizada por la CNMV.,

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

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

Las posiciones frentc a un tmico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas
por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emision y queden afectados de forma
privilegiada al reembolso del principal e intereses y depositos que la Sociedad tenga cn
dicha entidad no podréan superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

Las posiciones frente a un tnico emisor en productos derivados, activos ¢ instrumentos
financieros y depésitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar cl
20% del patrimonio de la Sociedad.
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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 dc diversificacién sefialados en los articulos 50.2, 51.1, 4 y 5 del Real
Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se excluirdn 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), tipes de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos cfectos, las entidades pertcnecientes a un mismo grupo econémico se
consideran un (inico cmisor.

® Limites a la inversidn en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podrdn presentar ninguna limitacion a su
libre transmision.

Queda prohibida la inversién de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por
entidades pertenecientcs a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no
podr4 tener invertido més del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por
una misma entidad. Igualmente, no podra tencr mas del 4% de su patrimonio invertido
en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo grupo.

o Otros [imites:
Se autoriza la inversion, con un limite méximo conjunto de! 10% del patrimenio, en:

. Acciones v activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o
sisterna de negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en cl articulo
48.1.a) o que dispongan de ofros mecanismos que garanticen su liquidez al menos
con la misma frecuencia con la que la ITIC inversora atienda los reembolsos de sus
acciones o participaciones, ya sea directamente o de acuerdo con fo previsto cn el
articulo 82.

. 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 ¢l articulo 48.1.c)
y d).

. Acciones y participaciones de TIC de inversién libre, tanto las reguladas en los

articulos 73 y 74 como las instituciones extranjeras similares.
. Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto cn el articulo 49.
. Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades dc capital-

riesgo reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como las entidades
extranjeras similares.
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® Coeficiente de liquidez:

La Sociedad debers mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su
patrimonio calculado sobre el promedio mensual de la Sociedad.

° Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podrd 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 adquisicién de activos con pago aplazado, con las condiciones
que cstablezca la Comision Nacional del Mercado de Valores. No se tendrén en cuenta, a
estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos financieros en el periodo de
liquidacién de la operacién que establezca el mercado donde sc hayan contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la
Sociedad que, en todo caso, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora:

Riesgo de crédito

Ki riesgo de crédito representa las pérdidas que suftiria 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 inversién y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de ligquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con
una reducida dimensién y limitado volumen de contratacién, o inversién en otras Instituciones
de Inversion Colectiva con liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian
quedar privadas dc liquidez. Por cilo, la sociedad gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de
liquidez inhercnte a la actividad para asegurar el cumplimiento de los coeficientes de liquidez,
garantizando la capacidad de fa misma para responder con rapidez a los requerimientos de sus
accionistas.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion
Colectiva como consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. El riesgo
de mercado no es diversiticable por lo que no se pucde evitar en el caso de desear contar con
una exposicion a los distintos factores de riesgo de mercado de acuerdo con las perspectivas
de la sociedad gestora. El riesgo diferido a la seleccion concreta de valores si se puede mitigar
con una adecuada diversificacion.

Los factores de riesgo mas significativos podrfan agruparse en los siguientes:
1. Riesgo de tipo de interés: la inversidn en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo

de interés, cuya tluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada
para activos a largo plazo.
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2. Riesgo de tipo de cambio: la inversién en activos denominados en divisas distintas del
euro conlleva un riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

3. Riesgo de precio dec acciones o indices bursatiles: la inversién 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 inversibn en mercados
considerados emergentes puede conllevar, en su caso, riesgos de nacionalizacion o
expropiacién de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar al valor de
las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

Asimismo, la sociedad gestora no s6lo mantiene una adecuada diversificacion de los activos a
nivel de titulos, si no también sigue las decisiones de asignacion por clase de activos y
sectores en funcién de las previsiones y dentro de los limites legales y los establecidos en ¢l
Folleto. En general, la inversién en mercados emergentes, en caso de estar permitida y de
realizarse por considerarlo una opcién intercsante, se realiza en una proporcién adecuada,
generalmente acotada. Adicionalmente, sc hace un seguimiento de parametros como la
volatilidad y ¢l VAR de la cartera.

Los ricsgos inherentes a las inversiones mantenidas por la Sociedad se encuentran descritos en
el Folleto informativo, segiin lo establecido en la normativa aplicable.

NOTA 6. TESORERIA

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, la composicion del saldo de este epigrafe del balance cra
la siguiente:

Euros
2018 = 20017
Cuentas en depositario: 1.480.376,91 575.550,72
Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia (euros) 1.381.006,91 564.063,59
Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia (divisa) 99.370,00 11.487,13
Total 1.480.376.91 575.550.72

La remuncracién de la cuenta corriente del depositario es el LIBOR a tres meses menos el
1%.
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NOTA 7. PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O ACCIONISTAS - FONDOS
REEMBOLSABLES ATRIBUIDOS A PARTICIPES O ACCIONISTAS

Capital v acciones propias

En el epigrafe “Capital” del balance sc recoge el capital inicial con el que se ha constituido la
Sociedad, asi como la parte del capital estatutario méximo (que reglamentariamente no puede
ser superior a diez veces el capital inicial), que ha sido efectivamente suscrito. A
continuacién, se detalla la composicién del saldo de “Capital” al 31 de diciembre de 2018 y
2017, en euros:

2018 = 2017
Capital inicial 2.460.000,00 2.460.000,00
Capital estatutario emitido 12.357.072.00 12.357.072,00
Capital 14.817.072,00 14.817.072,00

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, el capital social de la Sociedad estaba formalizado en
180.696 acciones nominativas de 82 euros de valor nominal cada una (con idénticos derechos
politicos y econémicos), totalmente suscritas y desembolsadas.

El capital en circulacién al 31 de diciembre de 2018 y 2017, en euros, es el siguiente:

2018 — 2017
Capital Estatutario Maximo 24.,026.000,00 24.026.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion (9.208.928,00) (9.208.928,00)
Capital 14.817.072,00 14.817.072,00
Nominal acciones propias en cartera (5.092.036.00) (4.555.182,00)
Capital en circulacion 9.725.036,00 10.261.890,00

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la
adquisicién por la Sociedad de sus acciones propias, entre cl capital inicial y el capital
estatutario méximo, no estard sujeta a las limitaciones cstablecidas sobre adquisicion
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 estan sujetas a los
limites porcentuales sobre el capital social.

A 31 de diciembre de 2018 y de 2017, no existia ningtin accionista con participacion
significativa superior al 20% del capital n circulacion de la Sociedad.
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Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, el nimero de accionistas de la Sociedad era de 156 y 167,
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 namero
minimo de accionistas.

Prima de cmision

En el caso de puesta en circulaciéon de acciones de la Sociedad, las difcrencias positivas o
negativas entre la contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal
o valor razonable de dichas acciones, segin se tratc de acciones puestas en circulacion por
primera vez o previamente adquiridas por la sociedad, se registran, en su caso, cn el epigrafe
“Prima de emisién” del balance.

Bl Texto Refundido de la Ley de Socicdades de Capital permite expresamente la utilizacion
de cste saldo para ampliar el capital y no establece restriccién especifica alguna en cuanto a su
disponibilidad.

Reservas v Resultados de ejercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, la composicion del saldo de reservas, en curos, es la
siguiente:

2018 2017
Reserva legal 2.124.145,44 2.045.543,22
Reservas voluntarias (*) 10.531.762,72 9.825.147.58
Reservas 12.655.908,16 11.870.690,80

(*) Incluye cl ajuste por la entrada en vigor de la Circular 3/2008.

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, las sociedades que
obtengan beneficios en el ejercicio econémico deberdn 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 ¢l beneficio se destinard a la compensacion de dichas
pérdidas, destindndose el 10% del beneficio restante a dotar la correspondiente reserva legal.

la reserva legal podra utilizarsc 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 sélo podra destinarse a la
compensacién de pérdidas y siempre que no existan otras reservas disponibles suficientes para
este fin.

Tanto la reserva voluntaria como los resultados de ejercicios anteriores no tienen restricciones
especificas en cuanto a su disponibilidad.
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Valor liguidativo de la accion

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, el célculo del valor liquidativo de la accién se ha
efectuado de la siguiente manera:

2018 | 2017 —
Patrimonio atribuido a participes o accionistas
de la Sociedad al cierre del gjercicio 18.133.774,37 20.054.307,97
Valor liquidativo de la accidn 152,90 160,25
Nimero de acciones en circulacion 118.598 125.145

NOTA 8. OTROS GASTOS DE EXPLOTACION

Segtin se indica en la Nota 1, la gestién y administracion de la Sociedad estén encomendadas
a Credit Suisse Gestién, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. Por
este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, la Socicdad
devenga como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario de la Sociedad que se
satisface mensualmente.

Credit Suisse AG (Sucursal en Espafia), entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), ha
percibido por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento,
una comision calculada sobre el patrimonio diario de la Sociedad que se satisface
trimestralmente.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2018 y 2017, se
incluyen en cl saldo del epigrafe “Acreedores” del balance.

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

1. Garantizar que los flujos de tesoreria de la Sociedad estén debidamente controlados.

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

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

4. Garantizar que todos los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y
abicrtas a nombre de la Sociedad.
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5. En el caso de que el objeto de la inversion sean otras 1IC, la custodia se realizard sobre
aquellas participaciones registradas a nombre del depositatio o de un subcustodio
expresamente designado por aquel.

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

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

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

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

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

11. Ascgurarse que la liquidacion de las operaciones se tealiza de manera puntual, en el plazo
que determinen las reglas de liquidacidn 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 circulacién, asi como cumplimentar las dérdenes de reinversion
recibidas.

Incluido en el saldo del epigrafe “Otros gastos dc explotacién — Otros” de la cuenta de
pérdidas y gavancias al 31 dc diciembre de 2018, se recogen los honorarios relativos a
servicios de auditoria de cucntas anuales de la Sociedad, por un importe de 4.200,00 euros
(4.398,00 curos al 31 de diciembre de 2017).

Informacién sobre los aplazamientos de pago a proveedorcs en operacioncs comerciales

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, la Sociedad no tenia ningtn importe significativo
pendiente de pago a sus proveedores que a dicha fecha acumnulara un aplazamiento superior al
plazo legal de pago. Asimismo, los pagos significativos rcalizados durantc los ejercicios 2018
y 2017 a dichos proveedores se han realizado dentro de los limites legales de aplazamiente.

NOTA 9. SITUACION FISCAL

De acuerdo con la legislacién fiscal vigente, las liquidaciones de impuestos no pueden
considerarse definitivas hasta que no hayan sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o
haya transcurrido su plazo de prescripeién de cuatro perfodos impositivos.
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F] tipo de gravamen a efectos del fmpuesto sobre beneficios s del 1% (Ley 27/2014, de 27 de
noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, modificada por Real Decreto Ley 3/2016 de 2 de
diciembre).

Al 31 de diciembre dc 2018 y 2017, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos
deudores con la Administracion Pablica en concepto de retenciomes del Impuesto sobre
Sociedades por importe de 110.643,55 euros y 107.724,73, respectivamente.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales
aplicables a las opcraciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que
en el futuro pudicran llevar a cabo las autoridades (iscales para los afios sujetos a verificacion
pueden dar lugar a pasivos fiscales de cardcter contingente, cuyo importe no cs posible
cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién 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.

NOTA 10, INFORMACION RELATIVA AL CONSEJO DE ADMINISTRACION

Durante los ejercicios 2018 y 2017, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna
en concepto de sueldos, dietas, indemnizaciones por cese o pagos basados en instrumentos de
patrimonio y otras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de
Administracion.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2018 y 2017 la Sociedad no tenia concedidos créditos ni
anticipos, ni habfa adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Conscjo de
Administracién compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

Al cierre del ejercicio 2018, los Administradores de la Sociedad, segin se definc en la Ley de
Socicdades de Capital, no han comunicado a los demas miembros del Consejo de
Administracion situacién alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener cllos o
sus personas vinculadas, con el interés de la Sociedad.

NOTA 11. ACONTECIMIENTOS POSTERIORES Al CIERRE

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ba producido ningtn hecho significativo no
descrito en las notas anteriores.
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CARTEBANC, SICAV, S.A.

INFORME DE GESTION CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO 2018

1. ACTIVIDADES DE INVESTIGACION Y DESARROLLO

No se han realizado actividades de investigacion y desarrollo.

2.  ADQUISICION DE ACCIONES PROPIAS

A lo largo del ejercicio la Sociedad ha realizado operaciones de compra y venta de acciones
propias por un importe total de:

N° Titulos Valor Nominal —  TImporte
Compras 6.577 539.314,00 1.056.930,67
Ventas 30 2.460,00 4.,063,89

Al final del mismo mantiene en cartera 62.098 acciones propias de 82 euros de valor nominal
cada una, cuyo valor contable asciende a 8.482.188,52 euros.

3.  ACONTECIMIENTOS IMPORTANTES OCURRIDOS DESPUES DEL CIERRE
DEL EJERCICIO 2018

Desde el cierre del ejercicio hasta la fecha de formulacion de las cuentas anuales no se han
producido hechos que alteren el contenido de las mismas.

4. INFORMACION SOBRE LOS APLAZAMIENTOS DE PAGO A
PROVEEDORES EN OPERACIONES COMERCIALES

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Nota 8 de la Memoria.

5. SITUACION Y PERSPECTIVAS DE MERCADO

El afio 2018 se ha caracterizado por ser un afio con grandes turbulencias que ha terminado con
rentabilidades negativas en la gran mayotia de los mercados. Los principales catalizadores de
estos movimientos han sido varios eventos politicos, entre los que podemos destacar: Brexit,
tensiones comerciales entre EE.UU. y China, tensiones entre Italia y la U.E. y diferentes
acontecimientos en paises con economfias emergentes (Turquia, Méjico y Brasil).

En EE.UU. los mercados tuvieron un buen comportamicnto en la primera mitad de afio
gracias al fortalecimiento del empleo (desempleo situandose en 3,8%) y el incremento de las
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ventas minoristas, mientras que la segunda mitad de 2018 sc caracterizé por tener una alta
volatilidad. En octubre, el mercado de renta variable reaccion6 negativamente al discurso del
presidente de Ia Fed, Jerome Powell, indicando que seguirian subicndo los tipos de interés.
Los inversores de renta variable se preocuparon por la posibilidad de que la velocidad de las
subidas de tipos fuese superior a la prevista, provocando con ello ventas masivas de la renta
variable a lo largo de todo octubre. Las cifras de desempleo alcanzaron minimos en dicicmbre
situandose en 3,7%. Los mercados han comenzado a preocuparse por cl hecho de que EE.UU.
se encuentra cn una fase tardia de su ciclo econdmico. Como consecuencia de estas
expectativas, los mercados tuvieron elevadas caidas en diciembre. Los principales indices de
EE.UU. cerraron el afio con rentabilidades negativas.

Las tensiones entre EE.UJU. y China debidas al aumento del proteccionismo también afectaron
al comportamiento de los mercados a lo largo de 2018. En la primera mitad dc 2018 se
intensific6 la guerra comercial iniciada por EE.UU. mediante el cstablecimiento de aranceles
a productos chinos y la respuesta similar por parte de China. En la segunda mitad del afio,
estas fensiones continuaren e influyeron negativamente en los mercados de ambos paises. Sin
embargo, en la cumbre de diciembre del G20 ambos paises declararon una “tregua” ¢
iniciaron conversaciones que podrian desembocar en un acuerdo durante el primer trimestre
de 2019.

A lo largo de 2018, la Fed ha subido cuatro veces los tipos de interés, con un incremento de
25 pbs en cada subida, cerrando en 2,50%. La curva de tipos en EE.UU. empezo a mvertirse a
lo largo de octubre situdndose el 2 afio por encima del 5. Esto, al ser un indicador de una
ralentizacion de la economia ameticana, provocd una reaccion negativa cn la renta variable. A
finales de afio, Jerome Powell rebajé el nimero de subidas de tipos de interés esperadas para
2019 de cuatro a tres. El aplanamiento de la curva de tipos americana se mantuvo en la parte
final del afio, cerrando el diferencial entre el 2 y el 10 afios en 20 pbs.

En Furopa la renta variable también obtuvo resultados negativos, estando su comportamiento
marcado por las tensiones comerciales y, espccialmente, la amenaza de imponer aranceles
sobre las importaciones de automéviles por parte de EE.UU. A final de afio, las exportaciones
europeas se contrajeron debido a la disminucién de la demanda china. En Reino Unido, la
incertidumbre permanente derivada de las negociaciones sobre el Brexit ha lastrado la
confianza tanto de las empresas como de los consumidores. Ante esta situacion, el Banco de
Inglaterra ha mantenido los tipos en un 0,75 %. Aunque la situacion en torno al Brexit sigue
siendo muy incierta a dia de hoy, las probabilidades de un Brexit duro son bajas dada la
capacidad del parlamento britdnico para revocar el Articulo 50 en cualquier momento,
sumado al hecho de que una salida sin acuerdo conducirfa a una frontcra dura con Irlanda y
tendria importantes repercusiones sobre la economia del Reino Unido.

Por otro lado, el Banco Central Europeo (BCE) anuncié que los tipos de interés no subirfan
hasta el final del verano del préximo afio, tras una serie de informes econémicos débiles y una
inflacion subyacente todavia baja. En diciembre, el BCE puso fin a su programa de expansién
cuantitativa, principalmente motivado por el aumento de los salarios en la region.

El mercado de renta fija privada ha experimentado un ensanchamiento de sus diferenciales,
alcanzando el principal indicc de deuda grado de inversion los 88 pbs. En Italia el
establecimiento de un gobierno euroescéptico provocod caidas en los mercados, afectando en
mayor medida a los bonos periféricos. La confrontacién del gobierno italiano con la Unidn
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Europea en relacion a la presentaciéon de su presupuesto, con un déficit superior a lo
establecido por la UE, provocé un fuerte aumento de la prima de riesgo del pais en el
transcurso de 2018. Desde entonces, el gobicrno italiano ha reducido su objetivo de déficit,
contribuyendo a que el precio de sus bonos vuelva a sus niveles previos.

I.os mercados de economias emergentes sc han visto muy perjudicados por la posible guerra
comercial entre EEUU. y China. Este Gllimo pafs ha experimentado una ralentizacién del
crecimicnto que refleja en parte la debilidad de las exportaciones mundiales. En respuesta a
esta desaceleracién y, més concretamentc para contrarrestar los efectos de su disputa
comercial con LE. UU., China estd tratando de estimular su economia mediante una
combinacién de medidas monetarias y fiscales. Ademas de las preocupaciones relativas al
comercio, los mercados emergentes maés vulnerables y con grandes déficits en cuenta
corriente -como por ejemplo Turquia y Argentina- se han visto sometidos a una presion
significativa y a caidas pronunciadas en sus divisas y bolsas. Ademds, el fortalecimiento del
délar podria tener un impacto perjudicial en estas economias.

En materias primas, destaca el desplome del crudo siendo ¢l exceso de producci6n la principal
causa de esta caida. No obstante, la Opec y Rusia han acordado reducir la produccién lo cual
ha calmado el mercado.

2018 ha sido un afio con comportamientos negativos en todos los mercados, alrededor del
90% de los activos cerraron con rentabilidades negativas. Se espera un afio mas tranquilo para
2019 debido a avances en la resolucién de los principales problemas que han marcado este
afio.



CARTEBANC, SICAV, S.A,

Ll Consejo de Administracién de la Sociedad, formula las presentes Cuentas Anuales
correspondientes al ejercicio 2018 y el Informe de Gestién, formando todo ello un bloque de la
hoja 1 ala 35, para su aprobacién por la Junta General Ordinaria de Accionistas.

Madrid, 28 de febrero de 2019
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