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Informe de Auditoria de Cuentas Anuales emitido
por un Auditor Independiente

Allos Acclonistas de Value Tree Black, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

Opinion

Hemos auditado las cuentas anuales de Value Tree Black, Sociedad de Inversién de. Capital Variabls,
S.A. {la Sociedad); que comprenden &l balance a 31 de diciembre de 2018, la cuerita 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 opinion, 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
comi de sus resultados correspondientes al ejercicio anual ferminado en dicha fecha, de-
conformidad cort &l marco nérmativo de informacion financiera gue resulta de aplicacian (que se
identifica en la nota 2 de la memoria} v, en particular, con los principios y criterios contables
¢ontenidos 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 Espafa. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas
normas:se describen mas-adelante en la seccidn Responsabilidades def auditor en relacién con la
auditoria de fas cuentas aniales de nuestro informe.

Sormos independientes de la Sociedad de conformidad con {os fequerimientos de ¢tica, incluidos los
de independencis, que son aplicables a‘nuestra auditorfa de las cuentas anuales-en Espafia segin lo
exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este sentido, no
hemos prestade servicios distintos a los-de la auditorfa de cuentas ni han concurrido situaciones o
circunstancias que, de acuerdo con lg.establecido en la citada normativa reguladora, hayan afectado
a la necesaria independencia de' modo gue se haya viste comprometida.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obitenido proporciona una base suficiente y
adecuada para nuestra opinidn,

Aspectos mas relevantes de ja auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aguelios que, ‘segln  nuestro juicio- profesional, han
sido. considerados como los riesgos de incorreccion material mas significativos en nuestra auditoria
de-las cuentas antales del periodo actual. Estos riesgos-han sido tratados en ef contexto de nuestra
auditorfa de las cuentas anuales en su conjurito, y en la formacidn de nuestra opinion sobre éstas, y
NG expresamaos Una opinidén por separadd sobre esos riesgos.
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Existencia y Valoracion de la Cartera de Inversiones Financieras

La cartera de inversiones financieras. de la-Sociedad a 31 de-diciembre de 2018 estd invertida en
instrumentos financieros (véase nota 6} cuyas normas de valoracion aplicables se éncuentran
descritas en la nota 4 de las cuentas-anuales adjuntas.

La existencia y valoracion de estos instrumentos financieros es un factor clave en la determinacion
del patrimenio netode la Sociedad y, por [o.tante, del valor liquidativo del mismoa por lo que lo
consideramos un aspecto relevante de nivestra suditoria.

Como parte de nuestros procedimientos, en el contexto de nuestra auditorfa, hemos obtenido un
entendimiento de los procedimientos.y ciiterios empleados por la Sociedad Gestora en relacién con
la valoracion de la cartéra de inversiones financieras de ia Sociedad.

Adicionalmente, los principales procedimientos realizados sobre la existencia y-valoracion de la
cartera de inversiones financieras de fa-Sociedad son los sigulentes:

=~ hemos obtenido de la Entidad Depositaria y de Ja Sociedad Gestora la.confirmacion de las
inversiones y participaciones de la carteéra de inversiones financieras de la Sociedad.

- hemos obtenido y utilizado, para la valoracion de los instrumentos financieros en mercados
organizados, los precios de fuentes externas o dates observables de mercado vy los hemos
comparado cori los valores contabilizados por la Sociedad.

- hemos evaliado si la infermacién de las cuentas anuales en relacion con fa.cartera de
inversiones financieras es adecuada de conformidad con el marco hormativo dé informacion
financigra que resuita de- aplicacion.

Otra informacion: Informe de gestion

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2018, cuya
formulacién es responsabilidad de Jos administradores de la Sociedad y no forina parte inteégrante de
las cuentas anuales.

‘Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestién, de conformidad con.lo exigide por la normativa
reguladora de la actividad de auditorfa de cusntas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestién con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad
ohtenido en la realizacion de la' auditorfa de fas citadas cuentas anualés vy sin incluir informacion
distinta de la obtenida como evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra respensabilidad
consiste-en evaluare informar de si el contenide.y presentacion del informe de gestién son’
conformes a la normativa que resuita de aplicacidn. Si, baséndoncs en el trabajo gue 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 fa de las cuentas anuales delejercicio: 2018y 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 de la Sociedad son responsables de formular iss cuentas anuales adjuntas; de
forma que-expresen la imagen fiel del patrimonie, de la situacién financiera y de los resultados de la
Seciedad, de.conformidad con el marco normativo de informacion financiera aplicable a.la entidad en
Espana, y del control interno que consideren necesario para permitir {a preparacion de cuentas
anuales libres de incarreccidn material, debida-a fraude o error.

En la-preparacion de las cuentas anuales, los administradores de la Sdciedad son responsablas dé Ia
valoracidn de la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento,
revelando, segUn corresponda, las cuestiones relacionadas con la empresa énfuncionamiento.y
utilizando el principio contable de empresa en funcionamienta excepto si Jos administradores de la
S_ocie_dad_tienen._ intencion de liquidar la Sociedad o de cesar-sus operaciones, ¢ 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 gue las cuentas anuales.en su-conjurito
estdn libres de incorreccion material, debida a fraude o error, y emitir un-informe de.auditoria que
contiene nuestra opinion. Seguridad razonabie es un alto grado de seguridad pero ro-garantiza.quée
una auditerfa realizada de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de
cuentas vigente.en Espana siempre deteste una incorreccién material cuando existe. Las
incdrrecciones pueden deberse:a fraude o error y se considéran materiales si, individualmente o de
forma agregada, puede preverse razonablemente que influyan en las decisiones econdmicas que 108
usuarios toman baséndose en las cuentas.anuales.

Como parie de una auditorfa de conformidad con Ja normativa reguladora-de la actividad de auditorfa
de cuentas vigente en Espana, aplicamos nuestro-juicio profesional y mantenemos una actitud de
es‘_ceptit:ism‘o_pro.fesiona.l durante toda la auditorfa. También:

- ldentificamos y valoramos los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a
fraude o errar, diseflamos y aplicamos procedimienitos de auditoria para resporider a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinién. £l riesge de no detectar-una incorreccion material debida a fraude es.mas
elevado que en &l caso de una incorreceidn matefial debida a error, va que el fraude puede
implicar colusion, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
errdneas,.o la elusién del control interno.

- Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefar
procedimientos de auditorfa gue sean adecuados en funcién de-las circunistancias, yno.conla
finalidad de expresar una opinitn scbre la eficacia del control interno de la entidad.

- Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas.y la razonabliidad de las
‘estimaciorigs contables v la correspoendiente informacion revelada por fos administradores de la
Sociedad.



- Cencluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por los-administradores, del principio contable de
empresa en funcionamiento y,_basé_ndono_s:en' la evidencia de-auditoria obtenida, congluimos
sobre si'existe © no una incertidurnbre miaterial relacionada cor hechos o con condiciones que
pueden generar dudas significativas. sobre-la capacidad de 1a.Sociedad para centinuar como
erpresa en funcionamientoe. Si concluimos que existe una incertidumbre: material, se requiere
‘que Hamerios la atencidn en nuestre informe de auditorfa sobre la correspondiente informacion
revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelacionesno 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 Scciedad deje de-ser una emprésa enfuncicnamiento.

-~ Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenide de las cuentas anuales, incluida fa
informacién revelada, y si a$ cuentas anuales. representan las tranisacciones y hechos
‘subyacentes de un modo que logran expresar la imagen-figl,

Nos comunicamos: con fos administradores de la entidad en relacion con, entre otras cuestiones, el
alcance.y el momento de realizacién de la auditoria planificados v los hallazgos significativos. de la
auditorla, asf como cualquier deficiencia significativa del controf interno Gue identificamos en el
transcurso de: la auditorfa.

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacion a los administradores de Value.
Tree Black, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. determinamos 1os que hari sido de Ia
mayor significatividad en la auditoria de las cuentas anuales del periodo-actual y gque son, en
consecugncia, los riesgos considerados mas significativos:

Desgribimos esos riesgos en nuestro informe de auditorfa salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar puklicamente la cuestién.

KPMG Auditores, S.L.
Inscrito en ef B.Q.A.C. n° S0702
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VALUE TREE BLACK,

SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A,.

Balances

31 de diciembre de 2018 y 2017

{Expresados en euros con dos decimales)

Activo corriente
Deudores (notd 5)

Cartefa de inversiones financieras (nota 6)
Cartera interior '
Valotes representativos de'deuda
Instrumentos de pafrimonio
Instituciones de Inversion colectiva

Cartera exterior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversion colectiva.
Derivados

2018 2017

317.051,58 199.735,36
2.519:755,69 -
1.286.984.64 4.637.294,95

735.074,88 612.331,25
4.541.815,21 5.249.626.20

2.488.040,53
10.867.338,29

1.296.333,80
11.670.440,42
6.771.917,75

‘Intereses de la cartera de inversién

Total Cartera de inversiones financieras

Tesoreria (nota 7)

Total activo corriente

Total activo

13.355.378,82 19:738.691,97
15.268,43 5.146,00
17.912.462 46 24.993.464,17
2.400.355,93 1.443.964,06
20.629:869,97 _ 26.637.163,59
.20.629.869.,97 26.637.163,59

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anualcs de 2018,



VALUE TREE BLACK,

SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Balances

31 de diciembre de 2018 y 2017

(Expresados.en euros con dos. decimales)

Patrimonio atribuido a participes o accionistas (nota 8)
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
Capital
Prima.de Emision
Reservas _
(Acciones Propias)
Resuitado de gjercicios anteriores
Resultado del ejercicio

Pasivo corriente _
Acreedores (nota 9)

Total pattimonio y pasivo
-Cueiitas de Campromiso- )
Compromisos por operaciones-cortas de derivados (nota 10)

Total cuentas de compromiso

Oiras cuentas de orden

.Capital nominal no suscrito ni en circulacién (SICAV) (nota 8)

Pérdidas fiscales a compensar (nota 11)
Total oiras cuentas de orden

Totat cuentas de orden

Lia memoria adjlinta forma parte integrante dé las cuentas annales de 2018:

2018

2017

20,593.290,00
2.328.137,29
3.868.187,62
(1.608.690,89)

(4.623.057,74)

20.593.290,00
2.328,065,47
3.412.215.71
(293.755,13)
(993.914,64)
1.449.886,55

26.495.787.96

20.557.866.28

72.003,69 141.375,63
72.003,69 141.375,63
20.629.869,97 26.637.163,59

1.981.150,00

1.981.190,00

19.406.710,00 19.406.710,00

4.623.057,74 -
24.029.767,74 _ 19:406.710,00
26.010.957,74 19.406.710,00




VALUE TREE BLACK,

SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A,

Cuentas de Pérdidas y- Ganancias
-para los-ejercicios anuales terminados en

31 de diciembre de 2018 y 2017

{Expresadas en cures-con dos decimales)

Otros gastos de explotacion
Comisidn de gestion (nota 9)
Comisién de depositario (nota 9)
Otros

Resultado. de explotacién
Ingresos financieros
Gastos financieros
Variacién del valor razonable en insnumentos financieros
Por operaciones de Ia cartera interior

Por operaciones de la cartera exterior
Operaciones con derivados

Diferencias de cambio

Deterjoro y resultado par enajenaciones de instrumentos-financieros.

Resultados por operaciones de la. cartera interior
Resultados: por-operaciones de la-cariera exterior
Resultados por operaciones con derivados:

Resultado financierg
Resultado antes de impuéstos
Inmpuesto sobre beneficios (nota 11)

Resultado del ejercicio

La memoria adjunta [orma parte integrante dc las cuentas anuales de 2018,

2018 2017
(280.021,46) {292.994,40)
(12:499,97) (12:722,85).
(69.420,89) (32.823,30)
(361.942.32) (338.540,55)
441.185,12 1261.343,17
(14.745,25) (7:472,92)
(70.52747) 75.183,33
(2.706.598,83) 1.644.154,04
(0,013. N

(2.777.126,31)

1.719.337,37

(29.213,95) (153.268,81)
{(367.181,10) 353.634,10
(1.408.277,13) (152.848,08)
(105.756,80) (226.819,42)
(1.881.215,03) (26.033,40)

{4.261.115,42)

1.793.905,41

(4.623.057,74)

1,455:364,86

€5.478,31)

1.449.886,55

(4.623.057,74)



'$107 9P SI[BNUE SeIUanD Se[ 3p-ajueiSa shed ewio] vunlpe eriowow ey

82998'255°07  (vLLSO'ETOD) - (68°069°800°'T) TOLBT'SYY'E GTLEI'RTET  00°06T€650T 810C ap 21qUIAIP 2p-T¢ & OPIES

- (¢s'o88'6Fb"1) +9°¥i6'€66 - [6°1L6'SSh - - o1o148f2 [3p sepiplpd se| ap uoLora(dy

(b6°€98'7151) (OL'5E6vIET) - 8L . (sejou) serdoid sauoldoe U0 seuotoeladp

- - - . - - - feniden ap ugrstg
sorieserdoid o s01208 10D wuao._.om.ano

(bL'L50'e9'y)  (pLLSO €T D) - . . - SOpI0U03a1 501583 A S0sauBul (B0,

8107 2p 01912 3p [ = opeisnfe op[eg.

96'L3L°S61°9T  $5°988'6hY 1 (POP16E66)  (EI'SSL'E6T)  1LSITZIVE LE'S90°82EC  00°06T €650
- - z - : - N sozouage A /107 selous dod sajsnly

. - - - - - .m&o.cou:mm L10¢ oo 9p oquies. tod saisnly
96°L8L°S6Y'OT  $S988'6YF'T  (FOW16'E66) (ET'SSLE6T)  ILSIZTTIHE LY'S90'TET  00'06Z'€650T L10T 3p 3IqWILOIP 3p € [E OP[ES

18107, opRREp | SaoLaE serdoid . SBAIDSY uoIsHIEd [endeny
opel sy solsiorefa op ‘SAURIDNY ap UL
SopensYy

8107 9p 21QUIASIP 3D [{ UD OpRUIWLIS] [BNUE 01910155 [2 ajuarpuodssiias 019N OUOUILIE] Ja Us SOIqUIB) op (210 ], oprlsy (]

PLLEY ETO 50pIoOU0931 501588 A S05318Ul 9P [RIO],
VL IS0 59T seroueues A sepiplad ap.viuend v ap opeyussy
g10e

‘10T 9P 21qWSLDIp-3p [ ¢ U3 OPRULILIS] {BAUE O121010f0 [& 9JUStPUOdSS1I00 SOPID0U0TY soisery £ s0sau8u] 2p opeisy (v

(S3[BULD3D. SOP UOD SOINS-US opesaldxzy)
8102 2P 9IQUIAIS(P 3P | € Ua OPBUILLIL] [BNUE: 01212J3(2 [€ 2)uRIpUodsaLiod OJaN OIUOUILIEJ [3 US SOIqUITE) 9P OpEIST
VS TTAVIIVA TYLIdVO 30 NOISHIANI 50 AYAHIDOS

MOVIE INUAL ANTVA
Zop | eumideg



“§10Z 9P saqenue Seuans s op Mueidang sued vro) gjunlpe eLowsait e

sope)nsay|

96°L8L'S6Y'9T  §5°988°6Y T (19V16°€66) (EL'SSLE6T) IL'SITTIFE LY'SO0BZET 00067 E6S0T L10Z 9p 23qUIBIIP 3P [ [2 OP[eS
- 80SSLLY9  (80°8SL'LY9Y - - - - oto15fa [op sepipipd:se] ap uotaeordy
[6S8E 009 - - 65F597€09 (89°997°€) - - (seau) serdoad sauotooe. uoo sauopesedo
LY'EPEELS T - - - - L9'C0T L0V 00°0F 19911 [endes op ugtsiury

. sopeyaidord o s0[20s uoa sauoeIdg
CCO88 6HF 1 6988 6P L - - - - - S0pI20lieoas S015e8 A s0sa18uT (210,
E8T1LT°TL8TT  (80°8SLLy9) (96°0ST°OvE)  (TL'6OVL68) GEPSYSIF'E 081980767  00°0S1LZy 6l L10Z op o1eua.2p | [E opeistfe opjeg
- - R - - - saloudlue K 917 saton2 tod sapsnly
- - s o - - - sal01Iajue A 91(Z-011a)aa op otquies Tod saisnly
€8 ILTTLRTT  (RO'BSLLYS) (96°9S1'9vE) (TL'6OV'LE8) 6EVRY'SIV'E 0871980761  00'0ST LT 61 910Z:9p 31qUIALP 3P | € [& OPES

g1, e TR ACTEREN SaloluR. serdogd SBAIISY] UQISILI rended
openssy SOl P SIUOIDIY 3p el .

LT0T 9P 24quuaiaip.ap | ¢ US OPBUIuLIS). [enue 01o1a1e{s [ sjuarpuodsaroo 0} druolmne [ s solqiue)) ap [g10 ], opeisy (g

£C'OR]'6YY'T SOPIICU02T $035EF A $053I3U1 9P [10,

SCosR 6Py 1 seroueued A sepipiad ap BIUSND Bl 3P OPEINSIY

LI0T

£ 10T op-2IqUISISIp op | ¢ Ud OpeuiIR) [BnUE O101018(0 [e sjustpuodsalios soproouoday sojser) £ sosaigu] ap opesy (v

{$o]euio3p SOP O S0IND ue opesaldxy)
£ 10T 9P 21qWISIOIP 2P [ £ U2 OPRRINLIA [ENUE C19]1213(3 8- 2udlpuodsaliod 039N OLIOILIE] [2 U8 SOIqUIEY) OP OPESY
V'S ATIVRIVA TV LY 5 NOISHHANT 50 avadsos

MOV HIL 2N IVA
7 9p-¢ ewided



(N

VALUE TREE BLACK,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Memoria de Cuentas Anuales

31 de diciembre de 2018

Naturaleza v Actividades 'Princinales

Value Tree Black, Sociedad de Inversion de Capital Varlable S.A. (en adelante Ia Sociedad) se
constituyd en Barceiona €l 21 de septiembre de 1999, por un periodo de-tiempo indefinido bajo
la denominacién de Prestigi Total, S.I.C.A.V. S.A, habiéndose modificado: dicha
denominacién por la actual con fecha 28 de julio de-201.7. Su: domicilio social se encuentra en
Calle Montalbari 5, Madrid.

Lia Sociedad no presenta cuentas anuales consolidadas por ne concurrir en las circunstancias del
articulo 42 del Cédigo de Comercio.

La Sociedad se regula por 1o dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre que entré en vigor
con fecha 5 de febrero de 2004, modificada. parcialmente por la Ley 22/2014, de 12 de

noviembre y por la Ley 31/2011, de 4 de octubre, asi como por el Real Decreto 1082,’2012 de.

13 de julio, modificado parcialmente por el Real Decreto 8372015, de 13 de febrero y por el
Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por ¢l que se aprueba el reglamento de desarrolo de
la Ley que regula las instituciones de inversidén colectiva y por la Ley 44/2002, de 22 de
noviembre, la Ley 26/2003, de- 17 de julio, por el Real Decreto Legistative 1/2010, de 2 de julio,
por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de-Capital, la Ley 3/2009 de
3 de abril sobre modificaciones estructurales de las Sociedades Mercantiles y las circulares de’
la Comisién Nacional del Mercado de Valores, los cuales, junto con otra normativa adicional,
regulan las instituciones de i inversion coléctiva. Fsta normativa re_gula . entre otros, fos siguientes
aspectos:

- Mantenimiento de un capital minimo de2.400.000 euros.

- Mantenimiento de un porcentaje minimo del 1% de su patrimonio en efectivo, en depdsitos
0 en cuentas a la vista en el depositario 0 en una entidad de crédito si el depositario no‘tiene
‘esa consideracidn o en compra-ventas con pacto de recompra a un dia en valores de Deuda
Pablica. El patrimonio no invertido en activos que formen parte del mencionado coeficiente
de liquidez debera invertirse en los activos o instrumentos financieros aptos sefialados en el
articulo 48 del Reglamento de desarrollo de la Ley-35/2003, de 4 de noviembre.

- Las inversiones en instrumentos financieros derivados estdn reégulidas por la Orden
EHA/888/2008, de. 27 de marzo, por la Circular 6/2010, de 21 de diciembre y
modificaciones posteriores y por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio donde. se
establecen y desarrollan determinados limites para la utilizacién de estos instrumentos: La
Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV) estd facultada para modificar los
limites establecidos en la mencionada Orden, siempre que concurran circunstancias de
‘mercado que lo aconsejen.

~  Establecimiento de unos porcentajes médximos de concentracién de inversiones y de
endeudamiento.

- Obligacién de que la cartera de valores:esté bajo la custodia de la-entidad depositaria.

- Obligacion de remitir, en el tltimo dia natural del mes siguiente al de referencia, los estados
financieros relativos a la evolucion de sus actividades en el mes anterior, a la Comisidn
Nacional del Mercado de Valores.

{Contintia)
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La Sociedad fue inscrita con el nimero 1.057 en el Registro Administrativo correspondiente de
la Comision Nacional del Mercado de Valores en Ja categoria de armonizadas conforme a la
definici6n establecida en el articulo 13 del Real Decreto 1082/2012.

Su objeto. social exclusivo es la captacién de fondos, bienes. o derechos. del pubhco para
gestionatlos e invertirlos en bienes, derechos, valores y otros instrumentos financieros, siempre
gue el rendimiento-del inversor se- establezca en funcidn de lfos resultados colectivos.

La gestidh, administracién y representacién de la Sociedad esta encomendada a Degroof
Petercam, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A.U_, no obstante, la
gestion ha sido delegada en Value Tree, A.V., S.A. Los valores se encuentran depositados en
BNP Paribas Securitiés Services, Sucursal eri ESpana siendo dicha entidad la depomtar:a de fa:
Sociedad. La Sociedad Gestoray el depositario no pertenecen-al mismo grupo econdmico, de
acuerdo con las circunstancias conténidas en el articulo 5 de la Ley del Mercado de Valores,

Bases de Presentacién

a) Imagen fiel

En cumplimiente de la legislacion vigente, los Administradores de la Sociedad, han
formulado-estas cuentas anuales con el objeto de mostrar la imagen fiel del patrimonio, de
la situacion financiera, de- los, resultados de sus operaciones -y de los cambios en el
patrimonio neto de la Sociedad al 31 de diciembre de 2018.

Como requiere la normativa contable, los Administradores de la Sociedad presentan, a
efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance, de la cuenita de pérdidas y
ganancias, del estado de cambios en-el patrimonio neto y de la memoria de Ta Sociedad,
ademas de las cifras del ejercicio 2018, las correspondientes al ejercicio anterior que fueron
aprobadas en la Junta General de Accionistas de la Sociedad el 12 dej junio de'2018.

Las citadas cuentas anuales han sido preparadas a partir de los regisiros -auxiliares de.
contabilidad de la Sociedad de acuerdo con las normas de clasificacién y presentacion
establecidas en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, y-otras circulares de la. Comisidn
Nacional de] Mercado de Valores.

Los Administradores estiman que las cuentas anuales de 2018 serdn aprobadas por la Junta
General de Accionistas sin variaciones significativas.

b} Moneda funcional v moneda de presentacidn

Las cuentas anualés se presentan en euros con dos decimales, que es la moneda funcional y
de presentacion de la Scciedad.

c} Juicios v estimaciones utilizadgs

Durante el ejercicio 2018 1o se han producido cambios en los Juicios y estimaciones
contables utilizados por la Sociedad.

(Continia)
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(3) Distribucion de Resultados

Lapropuesta de aplicacion de pérdidas de la Sociedad del ejercicio finalizado el 31 de diciembre
de 2018, formulada por los Administradores'y pendiente de aprobacién por la Junta General de
Accionistas, es.como sigue:

Euros
Bases de reparto
Beneficios del ejercicio (4.623.057,14)
{4:623.057,74)
Aplicacion
Resultado de gjercicios anteriores: (4.623.057,74)

(4:623.057,74)

La distribucidn de beneficios de la Sociedad del sjercicio finalizado el 31 de diciembre de 2017,
‘aprobada por 1a Junta General de Accionistas el 12 de junio de 2018 ha sido la siguiente:

Euros,
Baseg de reparto. _
Beneficios del ejercicio 1.449.886,55

1.449.886,55

Distribucién

Reserva légal 144.988,66
Resultado de ejercicios anteriores 993.914,64
Reservas voluntarias 310.983,25

1.449.886,55

(4) Principios Contables y Normas de Valoracién Aplicados

Estas cuentas anuales hian sido preparadas de acuerdo con los principios contables y normas de
valoracién contenidas en fa Circular-3/2008, de- 11 de septiembre, y en otras circulares de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores.

‘Los principales principios contables aplicados en la elaboracion de las cuentas anuales son los
siguientes:

..a) Reconocimiento de ingresos v gastos

Los ingresos y gastos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias atendiendo a la
fecha de devengo.

En aplicaci6on de este criterio y a efectos del célculo del valor liquidativo, las
periodificaciones de ingresos y gastos se realizan diariamente como sigue:

s Los intereses de los activos y pasivos financieros se periodifican de acuerdo con el tipo
de interés efectivo.

(Continia)
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» Se exceptiian del principio anterior, los intereses correspondientes a inversiones
dudosas, morosas o en litigio, que se flevan a la cuenta depérdidas y ganancias en ¢l
momente efectivo del cobro.

= Los mgresos de dividendos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias en la
fecha que nazca el derecho a percibirlos.

o El resto de ingresos: o gastos referidos a un periodo, se periodifican linealmente a Io
largo del mismo.

b) Reconocimiento, valoracién y clasificacidn de instrumentos financieros

Los activos.y pasivos financieros son reconocidos cuando. la Sociedad se convierte en una
parte obligada del contrato o negocio juridico de conformidad. con las disposiciones del
mismo.

Lasinversiones en moneda exiranjera se convierten al tipo de cambio de coritado de Ia fecha
de transaccion.

Con ‘cardcter ‘general, las instituciones de inversion colectiva dan de baja un activo
financiero, o parte del mismo, cuando expu'a o-se haya cedido los derechos contractuales
sobre los flujos de efectivo del activo financiero, siendo necesario que se hayan transferido
de manera sustancial los riesgos y beneficios inherentes a su propiedad. Asimismo se da de
‘baja un pasivo financiero cuando la obligacién se haya extinguido.

Se presentan y valoran, atendiendo a su clasificacion, segin los signientes criterios:
e Partidds a-cobrar

- Los actives financieros incluidos en esta categoria se valoran inicialmente por su
valor razonable, que, salvo evidencia en contrario, seré. el precie de la transaccion,
que equivaldra al valor razonable de la contraprestacién entregada més los costes
de transaccidn que les sean directamente atribuibies.

- La valoracion posterior:de los activos financieros considérados como partidas a
cobrar se efectia a su coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizan
eén la cuenta de pérdidas y ganancias, aplicando el método del tipo de inferés
efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se-espere recibir en-un plazo
de tiempo inferior a un afio, se pueden valorar a su valor nominal siempre y cuande
el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no sea significativo.

- Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se-calculan teriiendo en
cuenta -los flujos de efectivo.-futuros estimados;, descontados al tipo de interés
efectivo calculado en el momento del reconocimiento. Las correcciones valorativas
por deterioro-asi como su reversion se reconocen como un gasio o un ingreso en la
cuenta de pérdidas y ganancias,

{Continiia)
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Activos financieros a valor:razonablecon cambios en pérdidas v ganancias

Los activos financieros integrantes de la cartera de las ‘instituciones de. inversién
colectiva se valoran inicialmente por su valor razonable. Este valor razonable serd,
salvo evidencia en contrario, el precio de la transaccién, que equivale al ‘valor
razonable: de la contraprestacion entregada, incluyendo los costes de transaccidn:
explicitos directamente atribuibles a la operacién. De esta valoracion inicial se
excluirdn los intereses por aplazamiento de pago, que se entenderd que se devengan
aun cuando no figuren expresamente en el contrato y en cuyo-caso; se considerard
como tipo de interés el de mercado.

En la valoraci6n inicial de los activos, fos intereses explicitos devengados desde la
lltima llquldacmn y no vencidos o «cupdn corrido», se registran en la cuerita de
cartera de inversiones financieras «Intereses de la cartera de iniversiény del activo
del balance, cancelandose en el momento-del vencimiento de dicho cupén.

El importe de los derechos preferentes de suscripeion y similares que, en su caso,
se-hubiesen adquirido, forman parte de la valoracion ‘inicial y son deducidos del
valor de dichos activos gn caso de venta,

La valoracion posterior de estos activos se realiza por su valor razonable, sin
deducir los costes de transaccion en que se. pudiera incurrir en su enajenacion. Los
cambios que se produzcan en €l valor razonable se imputan en fa cuenta de pérdidas
y ganancias,

Para la determinacion del valor razonable de los activos financieros se atenderd a
las siguientes reglas:

i, Instrumentos.de patrimonio cotizados: su valor razonable serd su valor de
mercado considerando como tal el que resulte 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. La valoracion de los
activos integrantes de la cartera se realiza en-el mercado mas representativo
por volimenes. de negociacidn. Si la cotizacidn estuviera suspendida se toma
el uitimo cambio fijado u otro precio si constara de modo fehaciente,

il Valores representativos de -deuda cotizados: su valor razonable seran los

precios de cotizacion en un mercado, siémpre y cuarido éste sea activo y los
precios se: obtengan de forma consistente. Cuando no estén disponibles
precios de cotizacidn, el valor razonable se corresponde con el precio de Ia
transaccion més reciente siempre que no haya habido un cambio significativo
en las circunstancias econdmicas desde el momento de la transaccion. En ése
caso, ¢l valor razonable reflejard ese cambio en las condiciones utilizando
como referencia precios o tipos de interés y. primas de riesgo actuales de.
instrumentos similares. En caso de que-el precio de la tltima transaccidn
represente una transaccion forzada o liquidacién involuntaria, el precio serd
ajustado:

(Contintia)
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- Encaso de que no exista mercado. activo para el instrumento de deuda,
se aplican técnicas de valoracion, como precios ‘suministrados por
intermediarios, emisores o difusores de informacion; utilizacién de
transacciones recientes de mercado realizadas en- condiciones de
independencia mutua entre partes interesadas y debidamente informadas
‘st estan disponibles; valor razonable en el momento actual de ofro
instrumento que sea sustancialmente el mismo; y modelos de descuento
de flujos y valoracién de opciones en su caso.

Valores no admitidos atn a cotizacion: su'valor razonable se estima mediante
los- cambios que resulten de cotizaciones de valores sitnilares de la misma
entidad procedentes de -emisiones anteriores, teniendo en cuenta las
diferencias que puedan existir en sus derechos econdémicos.

Valores no-cotizados: su valor razonable se calcula de acuerdo a los criterios
de valoracién incluidos en el articule 49 del Real Decreto 1082/2012, de.13
de julio..

Depdsitos en entidades de crédito de acuerdo a Ia letra €) del articulo 48.1 del
Reglamento de IIC v adquisicién temporal de activos: su valor razonable se
calcula de acuerdo al precio que iguale la tasa intema de rentabilidad. de la
inversién a los tipos de mercado vigentes en cada momento, sin perjuicio de
otras ¢onsideraciones, como por ¢jemplo lds condiciones de

Acciones o participaciones de otras instituciones de inversién colectiva:
siempre que se calcule un valor liquidativo para el dia de referencia, se valoran
& ese valor liquidativo. En caso de que para ¢l dia de referencia no se calcule
un valor liquidativo, bien por tratarse de un. dfa inhabil respecto a Ia
publicacién del valor liquidativo de esa IIC, bien por ser distinta la
periodicidad de calculo del valor liquidativo, se utilizara el Gltimo. valor
tiquidativo disponible. No obstante: lo anterior, en ¢l caso de que las IIC se
encuentren admitidas-a negociacién:-en un mercado o sistema multilateral de
negociacion, se valoran a su vilor de cotizacion del dia de referencia, siempre
y cuando éste sea representativo.

. Para el caso particular de inversiones en IIC de inversion libre, IIC de
[IC de inversidn libre e IIC. extranjeras similares de acuerdo con los
articulos 73 y 74 del Real Decreto 1082/2012, se puede utilizar valores
liquidativos. estlmados bien se trate de-valores preliminares del valor
liquidative definitivo, bien sean valores intermedios entre los valores
liquidativos definitivos o no suscéptibles de recalculo o confirmacion..

Instrumentos financieros derivados: su valor razonable €s el valor dé mercado,
considerando como tal el que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del
dia de referencia. En caso de que no exista un mercado suficientemente
liquido, o. se trate de instrumentos. derivados no nego'ciad‘os en. mercado
regulados o sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la
aplicacion de métodos o modelos de valoracién adecuados v reconocidos que
deberan cumplir con los requisitos y condiciones especificas establecidas-en
la normativa de instituciones de inversion colectiva relativa a sus opéraciones
con instrumentos derivados:

{Continla)
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» Pasivos financieros a valor razonable con.cambios en pérdidas v sanancias

La valoracién inicial y posterior de los pasivos incluidos en esta categoria se realiza de
acuerdo a los criterios sefialados para los activos a valor razonable con cambios en la
‘cuenta de pérdidas 'y ganancias,

o Débitos v partidas a pagar

Les pasivos financieros en esta categoria, se-valoran inicialmente por su valor razonable
que, salvo evidencia en contrarjo, es €l precio de la transaceidn, que equivale al valor
razonable de la contraprestacion recibida ajustado por los costes de transaccion que les
sean directamente atribuibles. Lavaloracion posterior se realiza a.su coste amortizado.
Los intereses devengados se'contabilizan en la cuenta de pérdidas y gahancias.aplicando
el método del tipo. de interés efectivo, No obstante, aquellas partidas cuyo importe se
espere pagar en un plazo de tiempo inferior a-un afio, se pueden valorar a su valor
nominal siempre y cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no sea
significativo.

Las inversiones en moneda exfranjera se valoran al tipo de cambio al contado de la
fecha de-valoracidn, o en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha.

A pesar de que la cartera de inversiones financieras estd integramente contabilizada en
el activo corriente, pueden existir inversiones que se mantengan por un periodo superior
-4un afo.

¢) Contabilizacién de instrumentos. de patrimonio atribuidos a accionistas

Las acciones que representan el capital de lag sociedades de inversidn se contabilizan como
ingtrumentos de-patrimonio ‘en la cuenta «Capitaly, del epigrafe «Patrimonio atribuido a
participes o accionistas» del balance.

La adquisicién por parte:de una sociedad de inversion de sus propias acciones se registra
en ¢l patrimonio de ésta, con-signo negativo, por el valor razonable de 1a confraprestacion
entregada. ' -

La amortizacién de acciones propias da lugar a la reduccién del capital por el importe del
nominal -de dichas acciones. La diférencia, positiva o negativa, entre: la valoracion y el
nominal de las acciones se carga o se abona, respectivamente, a cueritas de reservas:

Lias diferencias obtenidas en la enajenacidn de acciones propias se registran en'el patrimonio-
en cuentas de reservas, sin que en ningin caso se imputen a la cuenta de pérdidas y
ganarncias. '

Respecto a la puesta en circulacidn de acciones de la Sociedad, las. difei‘ent’:ias'pOsiti'v'as“o
negativas enire la contrapresiacién recibida en la colocacién o enajenacidn y el valor
nominal o valor razonable -de dichas acciones, segin se trate de acciones puestas en
circulacién por prlmera vez o previamente adquiridas por la Sociedad, se registran en la
cuenta «Prima de emisidn» del patrimonio.

(Coitinila)
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Todos los gastos 'y costes de transaccion inherentes a estas operaciones se registran
directamente contra el patrimonio como menores reservas, netos del efecto impositivo, a
menos que se haya desistido de la iransaccién o se haya abandonado, en cuyo caso se.
imputan a fa cuenta de pérdidas y ganancias. El efecto impositivo correspondiente a estos
gastos minora o aumenta: los pasivos o activos por: impuesto corriente, respectivamente.

Compra-venta de valores al contado

Las operacmnes de compra-venta al contado se contabilizan ¢] dia de su ejécucion, que se

entiende, en general, ¢l dia de contratacién para los instrumentos derivados Yy los
instrumentos de patrimonio, y como el dia de la liquidacion para los valores de deuda y para
las operaciones en el mercado de divisa. En éstos altimos casos, €] periodo de tiempo
comprendido entre 1a contratacién y la liquidacion se trata de acuerdo con lo dispuesto en
apartado €) posterior. '

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende.
como dia de ejecucidn el de confirmacion de fa operacion, aunque se-desconozea.el nimerc
de participaciones o acciones a asignar. La operacion no se valora hasta que no se
adjudiquen éstas. Los.importes entregados antes de la fecha de ejecucién se contabilizan en

la cuenta «Solicitudes de suscripcién pendientes de asignar participacionesy del eplgrafe

«Deudores» del balance, Las. compras s¢ adeudan en la corréspondiente cuenta del activo
por-el valor razonable de acuerdo a o definido en el apartado b) anterior.’ El resultado de
las operaciones de venta se reconoce en la cuenta de pérdidas y ganancias en la fecha. de

-gieCucion de las-érdenes.

Futuros financieros v operacicnes de compra-venta a plazo:

Los futuros financieros y operaciones de co'mpr‘a—"venta a plazo se contabilizan en el
momento de su contratacién y hasta el momento del cierre de la-posicién ¢ el vencimiento

del contrato o de [a entrada en valoracién de la operacién, segin corresponida, en las cuentas

de compromiso, por el 1mp0rte riominal comprometido, respectivamente. Los fondos
depositados en concepto dé garantia se contabilizan en el activo del balance (“Depdsitos- de
garantia en mercados organizados de derivados” u “Otros depdsitos de garantia®). El valor
razonable de los valores aportados en garantia por la institucién de inversién colectiva se
registra en cuentas de orden (“Valores aportados como- garantia™).

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios de valor razonable de estos
contratos se reflejan diariamenteen la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma;
los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se registran en “Resultados
por operacmnes con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros, por dperaciones'con derivados”. , segiin 10s cambios de vilor se hayan liquidado
o 1o, utilizande como contrapartida la cuenta de’ “Derivados”, de la cartera interior o

exterior del activo o pasivo del balance, segiin corresponda. En -aque'llos casos en que el

contrato presente uria liquidacion diaria, las correspondientes diferencias se contabilizan en
la-cuenta “Resultado por dperaciones con derivados™.

(Continta)
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Opeiones y warrants

Las opcionesy watrants sobre valores se registran en.el momento de su contratacién y hasta

¢l momento del cierre de la posicién o-del vencimiento -del contrato, en las cuentas de
compromiso, por el importe nominal comprometido de.los elementos subyacentes en los
contrates de compra o venta. Los fondosy los valores depositados en concepto de garantia.

se contabilizan en el activo del balance {“Depositos de garantia en mercados organizados

de derivados™ u “Otros depdsitos de garantia™). El coste de:las opciones compradas es

refléjado en la cuenta “Derivados” dela cartera interior o exterior, del activo del balance,
en la fecha de contratacién de la operacién. Las obligaciones resultantes de las opc:lones

emitidas se reflejan en la cuenta “Derivados™ de la cartera interior-o exterior, del pasivo del

balance, en la fecha decontratacion de la operacion, por el importe de las primas recibidas.

Las-diferencias que surgen como conseclencia de. fos cambios dé valor razonable de estos

contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma:

los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se registrardn en
“Resultados. por operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en
instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, seglin los cambios de valor se
hayan liquidado o no, utilizande come contrapartida la cuenta de “Derivados™, de la cartera
interior o exterior del activo o pasivo del balance, segin corresponda.

En caso de operaciones sobre valores, si la opcion fuera ejereida, su valor se incorpora a la
valoracion inicial o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, determinado de
acuerdo con las reglas anteriores. Se excluirdn de esta regla las operaciones que sé liquiden
por diferencias. En caso de adquisicion, sin embargo, la valoracion inicial no podra: superar

el valor razonable del activo subyacente, registrdndose la diferencia como- pérdida en la

cuenta de pérdidas y ganancias.

Permutas financieras’

Las operaciones de permutas financieras se registran en el momento de la confratacién y
hasta e] momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato, en .la ribrica
correspondiente de las cuentas de compromiso, por el importe nominal comprometido.

Las diferencias que surgen como consecuencia de fos cambios de valot razonable de estos
contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma:
los pagos o diferericias positivas, cobros o diferencias negativas se registraran en
“Resultados por operaciones con derivados” o *Variacidn del valor razonable en
instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segin los cambios de valor se
hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de “Derivados”, de la cartera
interior o exterior del activo ¢ pasivo del balance, segir comresponda.

Los cobros o pagos asociados a cada confrato de permuta finariciera s¢ contabilizan
utilizando como contrapartida la cuenta de “Derivados”, de la cartera interior o exterior, del
activo o del pasivo del balance, seglin corresponda.,

(Continiia)
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Addquisicién y.cesién temporal de activos

La adquisicién témporal de activos-o adquisicién con pacto de retrocesidn, se contabiliza
por el importe efectivo. desembo[sado en las cuentas del activo del balance cualqulera que
sean los instrumentos subyacentes. La diferencia entre esté importe y el precio de
retrocesion se periodifica de-acuerdo con el tipo de interés efectivo.

Las diferencias de valor razonable que surjan en la adquisicion temporal de activos de
acuerdo con 1o dispuesto en el apartado (b) punto (5) anterior se imputan a la cuenta de
pérdidas y ganancias, en el epigrafe «Variacion del valor razonable en instrumentos
financierosy. En caso de cesién en firme del activo adquirido temporalmente, se‘estard a lo

dispuesta en el apartado (b) anterior sobre registro y valoracion de-pasivos financieros.

Operaciones estructuradas

Los instrumentos financieros hibridos.se descomponen en cada-uno. de-sus componentes,

aplicindose-a los mismos sus correspondientes normas contables especificas. Cuando esta
descomposicién no sea posible, el instrumento financiero hibrido se trata integramente
como.un instrumento derivado. Para el resto de las operaciones estructuradas, los valotes,
instrumentos u operacn:mes que resulten de la combinacién de dos ¢ mas mstrumentos

derivados, se descomponer en sus componentes a efectos. de su contabilizacidn.

Moneda extranjera

L.os saldos activos y pasivos en moneda exiranjera se valoran al tipo de cambio de contado
de la fecha de valoracion, o en su defecto, del 1ltimo-dia habil anterior a esa fecha. Las
diferencias que se producen se tegistran de la siguiente forma:

e Si proceden de la cartera de instrumentos financieros se tratan conjuntamente con Jas
perdidas y ganancias derivadas de la valoracion (véase nota 4-(b))..

o Si proceden de débitos, créditos otesoreria, estas diferencias positivas o negativas se
abonan o cargan, respectivamente, a la cuenta de pérdidas, en el epigrafe “Diferencias
de cambio”.

Valor tedrico de las acitiones

El valor tedrico de las acciones se calcula diariamente dividiendo el patrimonio de la
Sociedad determinade segtin las normas establecidas en la Circular 6/2008 de 26 de
noviembre y otras circulares de fa Comisién Nacional del Mercadoe de Valores, entre el
nlmero de acciones en circulacién a la fecha de célculo.

Impuesto sobre Sociedades.

El pasio por el Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio se calcula sobre €l beneficio
econdmico, corregido por las diferencias de naturaleza permanente-con los criterios fiscales
y-tomando en cuenta las bonificaciones y deducciones aplicables. El efecto impositivo de
las diferencias témpotales se incluye, en su caso, en las correspondientes partidas de
impuestos anticipados o diferidos del balance.

Asimismo y a efectos de calcular el valor liquidativo de cada participacion se realiza
diariamente la provision para-el Impuesto sobre Sociedades.

(Contintia)
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m) Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley
35/2003 y los articulos 144 y 145 del Real Decreto 1082/2012. 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 1a Sociedad Gestora,
asi como la existenicia.de un registro regularmente actualizado de aquellas operaciones y-
actividades desempefiadas porla: Sociedad Gestora o en su nombre en las que haya surgido-

0 pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, fa 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. Segin lo establecido en la normativa- vigente, los informes periddicos

registrados en- la Comisién Nacjonal del Mercado .de Valores incluyen, en su €aso,
informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas, fundamentalinente, comisiones
por liquidacion ¢ intermediacién, comisiones retrocedidas con origen en las instituciones
de ‘inversién colectiva 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 Giupo de la Sociedad Gestora.

Peudores

Un detalle de éste.capitulo al 31 de diciembre de 2018 y 2017 es como sigue:

Euroes:
2018 2017
Hacienda Publica, deudora
Por retenciones y pagos a cuénta (neta 12) 131.730,06 158.695,01
Por vénta de valores a liquidar 15.077,98 -
Depositos en garantia en metcados organizados 142.102,80 -
Otros deudores: 28.140,54 41.040,35
Oiros 0,2 -
317.051,58 199.735,36

Todos los saldos de este epigrafe al 31 de-diciembre de 2018 y 2017 se encuentran denominados
€n euros.

El vencimiento de los saldos deudores al 31 de diciembre de 2018 y 2017 es inferior al afio.

Cartera de Inversiones. Financieras

Un detalle de la cartera de inversiones al 31 de diciembre de 2018 y 2017 se incluye en el Anexo
1 adjunio, el cual forma-parte integrante de esta nota.

El valor razonable de los activos financieros se determina tomando come referencia los precios
de cotizacién de mercado.

{Continiia)
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a) Vencimiento de los activos financieros

La clasificacion de los activos finaricieros en base a su vencimiento es como sigue:

o A 31 de diciembre de 2018

2020 ‘Tideterminado Total

Valores Representativos de Deuda 5.007.796,22 - 5.007.796,22

Instrumentos de Patrimonio - 12.154.322,93  12.154.322,93

Instituciones de Tuversion Colectiva - 735.074,88 735.074,88

Total 5.007.796,22 12.889.397,81  17.897.194.03

o A 3] de digiembre de 2017
EFuros
2018 2020 Indeterminade Total

Valores Representativos. de. Déuda 1.247.7t4,86 48:618,94 - 1.296.333,80
Instrumentos de Patrimonio - - 16.307.73537 '16.307.735,37
Instiluciones de Inversién Colectiva - - 7.384.249,00. 7.384.24%,00
Total. 1.247.714,86 48.618.04  23.:691.984,37 24.988.318,17

El vencimiento de los derivados se encuentra detallado-en la nota 10.

b) Importes denominados€n moneda extranjera

El detalle de los activos financieros:denominados en moneda extranjera es.como sigue:

+ A 31 de diciembre de 2018

Daolar Coronas Libra Coronag
Estadounidense. Danesas.  Esterlina ~ Suecas

Instrumeéntos de Patrimonio 614.644,90 593.029,71 _9'_11.25""5,67 480.444.67

Total 61464490 593.029,71 911.255,67 -480.444,67

e A 31 de diciembre de 2017

Euros
Corona .Libra Corona ‘Corona Real Dibtar
Danesa Estarlina Notuega Sueca Brasilefio Estadounidense
Valores Representativos de Deuda _ - 124171486 - - 4861894 -
Instrumentos-de palfimonio 1.412.473,39 399.937,50 495.696,24 1.102,789,04 - 487.871,18
Total 1.412473,39  1.647.652,36 49569624 1.102.789.04 48.61854  487.871.18

La divisa de los derivados sé encuentra detallada en la nota 10.

(Conitintia)
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La Sociedad no mantiene posiciones de valorés con Partes Vinculadas, al 31 de diciembre-
de 2018 ni a31 de diciembre.de 2017.

Durante los ejercicios 2018 y 2017, Ta Sociedad no ha adquiride valores o instrumentos.
emitidos o-avalados por alguna de las personas definidas como partés vinculadas segiin el.
articulo 67 de 1a Ley 35/2003 de'4 de noviembre, e Instituciones de Inversién Colectiva, o
en cuya emision alguna de dichas personas actite como colocador, asegyrador, director o
asesor.

Durante los gjercicios 2018 y 2017, la Sociedad no ha realizado con Partes Vinculadas
operacmnes ajenas al {rafico ordinario o.en condiciones distintas a las de mercado.

Tesoreria

El detalle de este capitulo del balance al 31 de diciembre de 2018 y 2017 es como sigue:

Euros
2018 2017
Cuentas en depositario 2.400.355,93 1.443.964,06
2.400.355,93 1.443.964,06
En euros 1:975.495,57 1.443.672,85
En moneda extrarjera 424.860,36 291,21
2.400.355,93 1.443.964,06

_2{_}1 8y 20 l? y son remunerados a los tipos de 1nteres de mercado

Al 31 de diciembre ‘de 2018 y 2017, todos los importes de este epigrafe se encuentran
disponibles para ser utilizados. El saldo de tesorerfa en euros asciende a 1.975.495,57 v en
moneda-extranjera a 424.860,36.

Durante el ejercicio 2018 se han devengado los gastos financieros netos con el Dep051tar10 por
importe de 1.340,66 (300,40 euros durante el gjercicio 2017).

El vencimiento de este epigrafe al 31 de diciembre de 2018 y 2017 es inferior al afio.

Fondos Propios

La composicion y el movimiento del patrimonio neto para los ejercicios 2018 y 2017 se
presentan en el estado de cambios en el patrimonio neto.

a) Capital

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 el capital de la Sociedad esta representado, por:
2.059.329 acciones ordindrias de 10,00. euros de valor nominal cada una, totalments
suscritas y desembolsadas. Estas acciones gozan de iguales derechos politicos y econémicos
y se liquidan en el Mercado Alternativo Bursatil, excepto por las acciones propias detalladas
en ¢l apartado: b) de esta nota.

(Continiia)
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El capital social minimo y méximo es de 4.000.000,00 euros. y 40.000.000,00 “euros,
respectivamente, representado por tantas acciones ordinarias, nominativas de 10,00 euros
de valor nominal cada una de ellas, como capital inicial y éstatutario emitido corresponda.

El capital nominal no suscrito ni-en circnlacién asciende a 19.406.710,00 euros al 31 de
diciembre de 2018 y 2017.

La composicién ‘del accionariado del capital en circulacion de la Sociedad al 31 de
diciembre de 2018 es la siguiente;

Porcentaje de

Acciones Participacion
1 persona fisica 1.633.406 84.93%.
Resto de accionistas 289.846 15,07%

Total 1.923.252 100%:

La composicion -del accionariado del capital en circulacién de la Sociedad al 31 de
diciembre de 2017 és la signiente:

_ Porcentaje de

Actiones Participacion
1 persona fisica 1.633.406 80,21%
Resto de accionistas- 403026 19,79%.
Total 2036432 100,00%.

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, el cilculo del valor liquidativo.de Ja accién se talcula
de-la signiente manera:

Euros
2018 2017
Patrimonio de la Sociedad 20.557.866,28 26.495.787,96
Nitmero de acciones en circulacion 1.923:252 2.036.432
Valor liguidativo 10,69 13,01

N'ﬁmem de accionistas 102 105

{Continta)
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Accioties propias
Laas acciones propias se valoran por el valor razonable de la contraprestacién entregada.

El movimiento de este epigrafe del balance durante el ejercu:lo terminado en 31 de
diciembre de 2018 y 2017 es como sigue:

MNumero de _—

S Euros

atciones
Saldo a | de enero de 2017 73.900 897.409,72
Coiripras 22.904 293.844 64
Ventds {73.907) (897.499,23)
Salde a 31 de diciembre de 2017 22.897 293.755,13
Compras 113.932 1.324.724,74
Ventas 752 {(9.788,98)
Saldo al 31 de diciembre.de 2018 136.077 1.608.690,89

El articulo 32.8 de laLey 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 estard sujeta a las limitaciones establecidas sobre adquisicion
derivativa de-acciones propias establecidas en el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de
Jjulio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital. Estas
operaciones, por tanto, no precisar-autorizacion de la-Junta Genetal y 1o estn sujetas a los
limites porcentuales sobre el capital social.

Reserva legal

Las sociedades estan obligadas a destinar el 10% de los beneficios de cada ejercicio a la
constitucion de un fondo de reserva hasta que éste alcance, al menos, el 20% del capital
social. Esta reserva no es distribuible a los accionistas y sdlo podra ser utilizada para cubrir,
en caso de no tener ofras reservas disponibles, ¢l saldo deudor de. la cuenta de perdldas ¥
ganancias. También bajo ciertas condiciones se. podra destinar a incrementar el capital
Social en la parte de esta reserva que-supere el 10% de la cifra de capital ya ampliada.

Reservas voluritdrias
Las reservas voluntarias son de libre disposicion.

Prima de emisién

Recoge las diferencias positivas o negativas entre el precio de colocacién o enajenacion y
el valor nominal o el valor razonable de dichas acciones, seglin se trate de acciones puestas
en circulacion por primera vez o préeviamente adquiridas por la Sociedad.

Al 31 de diciembre de 2018 las diferencias positivas fietas ascienden a 2.328.13 7,29 euros
(2.328.065,47 euros de diferencias positivas netas al 31 de diciembre de 2017).

(Continda)
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Acreedores

Un detalle de las comisiones a pagar al 31 de diciembre de 2018 y 2017 y del importe devengado
por éstas durante dichos €] ercicios, es comio sigue:

Eurds’
2018 2017

Hacienda publica acreedora. _
"Por impuesto de Sociedadés (nota 12} - 5.478,31
Ofros 41,22 42,27

Otros acreédores

‘Saldos pendientes de liquidar per compra de valores - 51.583,79.
Comisiones 65.098,20 80.134,83
Otros 6.864,27 4.136,43
72.003,69 141.375,63

Un detalle de las comisiones-a pagaral 31 de diciembre de: 201 8y2017 y del importe devengado
por éstas durante el ejercicio, es como sigue:

Euros
2018 2017
Pendiente Total " Pendiente Total
depago devengado __depago __devengado
Gestion' 62.316,23 280.021,46 76:796,46 262.994,40
Custodia 2.781,97 12.499.97 3.33837 5 12,722 .85
65.098,20 292.521.43 80.134,83 305717,25

Como se sefiala en la nota 1, la gestion y administracién de la Sociedad estd encomendada a
Degroof Petercam, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U., ‘aunque
la Sociedad ha delegado Ta gestién a Value Tree A.V., S.A. Por este sérvicio la Sociédad paga
una comisién de gestion del 1,12% anual sobre ¢l valor patrimonial de la Sociedad calculada
diariamente. Ademas por el servicio de admmlstracmn la Sociedad paga una comisién de
administracién que hasta el 8 de febrero de 201 8era por un Importe fijo de 8.000 euros anuales,
a partir de esa fecha y hasta el 15 de febrero de 2019 dicha comisién pasa a ser del 0,04% sobre
‘el patrimonio de la Sociedad, con un minimo de 8.000 euros anuales, a partir de esa tltima fecha
dicha comisién es del 0,20% anual sobre el patrimonio de‘la Sociedad, con un minimo de 8.000
euros anuales.

Igualmente, la Sociedad periodifica diariamente una comisién de deposito fija del 0,05% anual
‘pagadera a BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafa, calculada sobre el patrimonio
de la Sociedad.

Todos los saldos de este epigrafé se encuentran denominados en euros.al 31 de diciembre de
2018 y 2017,

El vencimiento de los saldos-acreedores al 31 de diciembre de 2018 ¥ 2017 es-inferior al afio.

(Contintia)
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(10) Cuentas de Compromiso
El.detalle al 31 de diciembre de 2018 de este epigrafe de las operaciones contratadas es como
sigue:
‘Euros
Posicion  Niiniers Uktimo Nominal Beneficio/ Subyacente.
neta  Mercado  Divisa. decontratos vencimiento  comprometido {Pérdidas) comprometido
Futvfos vendidos  Corta Organizadod  EUR 67 Marzo 2019 1.981,190,00 (11,390;00) DI Eurostoxx
1.981.150,00  (11.390,00)
Al 31 de diciembre de 2018, la Sociedad tiene participaciones de IIC s.de acuerdo con la
Circular 6/2010 de la CNMV por importe-de 735.074,88 euros.
(11) Situacién Fiseal

La Sociedad esta acogida al régimen fiscal establecido en la Ley 27/2014, de 27 de noviembre,
del Impuesto sobre Sociedades y al resto de la normativa fiscal aplicable, tributando al 1%.

A continuacion se incluye una conciliacién entre el resultado contable de los gjerticios 2018 y
2017y el resultado fiscal que la Sociedad espera declarar tras la oportuna aprobacion de cuentas

anuales:

Resuitado contable del ejercicio, antes de impuestos

Diferencias permanentes.

Compensacién de bases negativas de gjercicios.

anteriores
Bases imponible fiscal y base contable del impuesto

Cuota al 1% y gasto por Impuesto sobre Sociedades
{niota 9)

‘Retenciones y pagos a cuenta (nota 5)

Impuesto sobre Sociedades a recuperar

Euros
2018 2017

(4.623.057,74) 1.455.364,86.
- (907.533,61)
(4.623.057,74) 547.831,25
- 5.478,31
(131.730,06) {158.695,01)
(131,730,06) (153.216,70).

De acnerdo con ¢l Real Decreto-Ley 3/2016, que modifica la dtsposmon transitoria‘trigésima
sextade la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades; fa Sociedad puede
compensar las bases imponibles negativas pendientes de compensacion, con las rentas positivas
del gjercicio 2016y signientes con ¢l limite del 70% de la base imponible. No obstante, en todo

de 1 millén de euros.

caso, se-pueden compensar en ¢l periodo impositive bases imponibles negativas hasta el importe

(Continfia)
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De acuerdo con la legislacion vigente, los.impuestos no pueden considerarse definitivamente
liguidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido mSpeccmnadas por las
autoridades fiscales o haya transcurrido el plazo de- prescnpcmn de cuafro afios. Al 31 de
diciembre de 2018, la Sociedad tiene abiertos a inspeccion por las autoridades fiscales todos Tos.

impuestos prmmpales que le son de aplicacion presentados desde el 1 de enero de2015 {y desde:

el I de enero de 2014 para el Impuesto de Sociedades). Los Administradores de la Sociedad no
esperam que, en caso de inspeccion de la Sociedad, surjan. pasivos adicionales de importangia.

De acuerdo con la Ley del Impuesto sobie Sociedades, si en virtud de las normas aplicables
para la determinacién de la base imponible ésta resultase negativa, su 1mporte podré ser
compensado en ejercicios inmediatos y sucesivos a aquél en que se origing la pérdida,
distribuyendo la cuartia en la proporcion que se estime conveniente.

Conforme al cdlculo estimado para el ejercicio 2018:1a Sociedad dispone de las siguientes bases
imporibles negativas a compensar contra eventuales beneficios fiscales futuros:

‘Afiode origen Euros

2018 4.623.057,74

Politica v Gestién de Riesgos

a) Riesgo de crédito

El 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 o incluso por
un aumente de la probabilidad de dicho evento. Dicho riesgo se verfa teducido con los
limites a la inversién y condentracion de riesgos.

b) Riesgo de liguidez

El riesgo de liquidez representa la pérdida potencial por la venta anticipada o forzosa de.
activos a descuentos inusuales, para hacer frente a obligaciones o bien, por el hiecho de que
una posicion no pueda ser oportunamente enajenada, adquirida o cubierta mediante el
establecimiento de una posicién contraria equivalente.

Actualimente se comprueba el cumplimiento de los coeficientes de liquidez requeridos,
Asimismo, se realiza una gesti6n con el fin de cumplir con las necesidades que pudiera tener
las IIC.

¢) Riesgo de mercado.

La inversién en renta variable conlleva un riesgo de variacién de los precios-de mercado de
dichos activos, ya sea por motivos especificos de la empresa emisora o por variaciones de
las condiciones de mercado.

Lai inversion en renta fija estd sometida al fovimiento de’ tipos de interés y en ciertos
periodos también puede experimentar variaciones negativas, En este sentido, la sensibilidad
al movimiento de tipos viene determinada por la duracion modificada de la cartera. La
inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlieva un riesgo derivado
de las fluctuaciones de los tipos de cambio,

(Contintia)
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Los instrumentos derivados comportan, asimismo, riesgos adicionales a los de. las
inversiones.de contado por el apalancamiento que conllevan, lo-que lés hace especialmente
sensibles a las variaciones de precio del 'subyacente. El apalancamiento implica mayor
variabilidad del rendimiento, tanto positivo como negativo, frente a movimientos del
mercado, o mis especlﬁcamente frente a movimientos del precia del subyacente (titulo o
indice al que esta ligado el instrumento derivado).

Los activos no negociados presentan habitualmente caracteristicas diferentes a las asociadas
a los- activos de riesgo tradicionales, como- lo son negociarse en mercados de liquidez
limitada y menos eficientes, que influird en su precio derealizacidn en caso de que se decida
su venta, 'y valorarse mediante metodologias complejas, lo. cual implica riesgos de
valoracién, tanto debido al propio miodelo de valoracion como de los datos que se requieren
para la misma , en ausencia de precios contrastables en mercado.

Lios riesgos inherentes-a las inversiones mantenidas por las TIC se encuentran descritos en
€l folleto,

d) Riesgo de cardcter operative

Entre los riesgos de cardcter operativo, se pueden identificar los siguientes riesgos:

» Riesgo de incumplimiento normativo: €5 el riesgo que nace de la violacion o
mcumphmlento de leyes, reglas, regulaciones, politicas lnternas procedimientos y
eddigos de conducta.

o Riesgo operacional: definido como aquel que pueda provocar pérdidas como resultado
de etrores hiimanos, procesos intérnos inadecuados o defectuosos, fallos en los sistemas
y como consecuencia de acontecimientos externos.

La Sociedad Gestora a'dbpta sistemas de control y medicion de los riesgos a los que estan
sometidas las inversiones. En cuanto a los riesgos Operacionales y Legales resultantes de
la actividad de inversion de las 1IC, la Sociedad Gestora dispone de aplicaciones que
controlan el cumplimiento de limites y coeficientes legales y el cumplimiento de la politica
de inversion,

Asimismo, la Sociedad Gestora ha puesto en -practicd una serie de procedimientos y
controles con el fin.de racionalizar, garantizar la éficiencia, mejorar la calidad y minimizar
riesgos en los procesos de inversion.

(13) Informacién Relativa al Con‘seio de Administracién-

Durante 2018 y 2017, los miembros del Consejo de Administracién de-la Sociedad no han
devengado ningin importe en concepto de sueldo o cualquier otro tipo de- Termuneracion, ni
mantienen saldos a cobrar o pagar con la Sociedad, al 31 .de diciembre de los ejercicios
mencionados.

Durante los ejercicios 2018 y 2017, los miembros del Consejo de Administracién no han
realizado con: la Sociedad operaciones ajenas al trafico ordinario o en-condiciones distintas a.
las de mercado.

{Continia)
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Los Administradores de la Sociedad y las personas vinculadas a los mismes; no han-incurrido
en ninguna situacién de conflicto de.interés que haya tenido que ser objeto de comunicacion de
acuerdo con lo dispuesto en el art. 229 del TRLSC.

A 31 de diciembre de 2018 y 2017, el Consejo de Administeacion de fa Sociedad est4 compuesto
por 4 hombres.

Informacién sobre Medio Ambiente

Los Administradores. de la Sociedad consideran minimos, y en todo caso adecuadamente
cubierfos los nesgos medioambientales que se pudieran derivar de su actividad, y estiman que
N0, surgirdn pasivos adicionales relacioriados con dichos riesgos. La Sociedad no ha incurrido
€n gastos ni recibido subvenciones relacionadas con dichos riesgos; durante los ejercicios
terminados 2 31 de diciembre de 2018 y 2017.

Remurneracion del Auditor

El auditor de cuentas de la Sociedad es KPMG Auditores, S.L. Los honorarios de auditoria
correspondientes a ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2018, han ascendido a
2.800,00 euros (2.764,20 euros en’ 2017) con mdependencla del momento de su facturacién.

'Informacion sobre los aplazamientos de pago efectuados a proveedores. Disposicién adicional

tercera. “Deber de informacion” de la Ley 15/2010. de'5 de julio”

Al31.de diciembre de 2018 y 2017, la Sociedad no tenia ningiin importe significativo pendiente
de pago a proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante el ¢jercicio 2018y 2017,
la Sociedad no ha realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En
opinién de los Administradores d¢ la Sociedad, tanto los importes pendientes de pago a
proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2018y 2017 como los pagos
realizados a dichos proveedores durante el ejercicio 2018 y.2017 cumplen o.hari cumplido con
los limites leoales de aplazamiento.

Hechos posteriores

Como se menciona en la nota 9, por el servicio de administracion la Sociedad pagaba hasta el
15 de febrero de 2019 una comisién del 0,04% anual sobre el patrimonio de la Sociedad, con
un ‘minimo de 8.000 euros anuales, a partir de esa fecha: dicha comisién es del 0,20% anual
sobre el patrimonio de 1a Sociedad, cori un minimo de 8.000 euros anuales, ademds de este
hecho no se han producido hechos posteriores de especial relevancia.

Madrid, 28 de marzo de 2019
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‘VALUE TREE BLACK, o
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Informeé de-Gestidn

Ejercicio 2018.

Informe econdmice y evolucion de fos mercados

2018 termina con sefiales evidentes de desaceleracién del crecimiento econdmico -global. las
previsiones de crecimiente se han revisado a la baja, si bien se mantienen en tasds ann elevadas.
Estados Unidos va camino de alcanzar la expansion mas duradera (y menos intensa) de su historia,
aunque el impulso al crecimiento obsérvado en 2018 fruto del estimulo fiscal empezard-a dejar de
tener efecto en 2019. Las negoc;aclones en materia comercial entre EEUU y China seguirin en
marcha, al menos, en los primeros. meses de 2019 para evitar un nuevo incremento de los aranceles.
En'la medida que parecen existir avances.en las negociaciones, podriamos observar una mejora de los
indicadores de confianza a nivel global. En el drea euro también hay seiiales de desaceleracién de la
actividad, aunque el crecimiento se: mantiene en niveles cercanos al 2%. No obstante; el crecimiento-
estari condicionado por Italia, la reforma: pendientedel euro y la dependencia de fa act1v1dad comercial
mundial.

Los paises emergentes mantienen tasas de crécimiento.altas y los indicadores-adelantados apuntan a
un crecimiento estable, con el foco de atencidn puesto en los cambios de Gobiernos de algunos paises
y en la evolucion econdmica de China. Si bien los ltimos registros apuntan a una caida de las tasas
de crecimiento del gigante asidtico, los estimulos anunciados por parte:de las autoridades (reduccion
de impuestos, incremento de la liguidez en ¢l sistema, entre otras) podrian empezar a surgir efecto en
la primera mitad de 2019.

La inflacién se mantiene controlada a niveles del 2% en ¢l caso de Estados Unidos v del 1,5% en el
drea euro,

El incremento de la aversidn al riesgo esta favoreciendo la apreciacion del JPY frente al resto de
divisas; perfilandose como valor refugio. Por su parte el USD. deberia mantenerse en el rango 1,10/
1,20.

Después de haberse alcanzado un acuerdo enire el Gobierno Haliano yla Comisién Europea sobre el
presupuesto para 2019, los tipos de’interés en Italia han empezado a relajarse. En el resto de paises
contindan histéricamente bajos. La diferencia de'rentabilidad obtenida en renta fija investment grade
BBB frente-al resto de escalones de IG ha subido.en los tltimos meses; pero no en la suficiente medida
como para devolver el atractivo a este segmento. Pot otro lado, las rentabilidades esperadas eir High
Yield son mas atractivas en HY curopeo que en el HY americano. Las emisiones de los Tesoros
macionales de paises emergentes denominadas en moneda local contimian ofreciendo una rentabitidad
muy superior al resto de activos de renta fija.

La guerra comercial etitre EEUU y China, la incertidumbre politica en Italia y el Brexit han lastrado
las cotizaciones de [a renta variable durante el filtimo. trimestre del afio. Los indices con menor
vinculacion a los sectores afectados por aranceles (autos, industria) y'con menor peso en bancos han
‘tenido un comportamiento mas estable.

En términos de valoracién, tanto en Europa como en EE.UU. el PER forward se ha situado por.debajo
de la media histérica. Esto junto con el crecimiento de beneficios deberia traducirse: en
revalorizaciones de la renta variable. Para 2019, se mantienen unas s6lidas estimaciones de benefi icios,

aurique con revisiones a la baja. El crécimiento dé los beneficios y fa reduccién del endendamiento de

las empresas japonesas, junto con la politica expansiva del Boj seguirdn ayndando a la positiva
evolucién de la bolsa japonesa.

{Continiia)



~ VALUE TREE BLACK,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Informe de Gestion

Mantenemos la inversién en renta variable de paises emergentes, con mayor preferencia por 1os paises
asiaticos.

Por fundamentales, sobreponderamos ligeramente la renta variable europea frente a [a norteamericand.
Ante un escenario de menor crecimiento nos inclinamos por sectores value. El sector health care
‘continlia ofreciendo potencial de revalorizacién.

Caracteristicas v'evolucién- de la Sociedad

VALUE TREE BLACK SICAYV S:A., es una sociedad de inversién global, que iivierte en Renta
Variable y Renta Fija, tantonacional como internacional de-emisorés publicos o privados de cualquier
pais, denominados en moneda euro o distinta al euro.

La rentabilidad de la Sociedad en el periodo ha sido del -17,84%. Al final del periodo el niimero de
accionistas era de 102, y el valor tedrico de cada.accién ascendia a 10,68912 euros. El patrimonio total
a esa fecha era de 20.557,866,28 euros.

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la-Sociedad est4 destinado a la consecucidn
de su objeto-social, ajustando sus objetivos y politicas de: gestidn de los riesgos de mercado, crédito,
y liquidez de acuerdo a los limiteés y coeficientes establecidos por Ia 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 en Io dispuesto en €l Real Decreto 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 Decteto
877/2015, de 2 de octubre, por-el que se reglamenta dicha ley, v en la restante normativa aplicable.

Aconfecimientos posteriores al cierre del ejercicio

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus accjones propias d lo largo del pasado
ejercicio 2018, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucién de Inversién
Colectiva sujeta a Ia Ley 35/2003, de 4 de noviembre, reguladora de las Instituciones de Inversion
Colectiva y.a la Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 6 de julio de 1993, sobre normas
de funcionamiento de las Sociedades de Inversién Colectiva de Capital Variable. En la Memoria se
sefiala el movimiento de acciones propias que ha tenido lugar durante el ejercicio 2018.

Gastos dé investigacion vy desarrolle

Dado su objéto social, la Sociedad no ha désarrollado ninguna actividad en materia de investigacion
y desarrollo.

En fa eontabilidad de la Sociedad correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2018 no existe
ninguna partida-que deba ser incluida en el documento aparte de informacion medioambiental previsto
en la Orden del Ministerio-de Justicia de § de octubre de 2001.

Madrid, 28 de marzo de 2019



VALUE TREE BLACK, |
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

FORMULACION DE CUENTAS ANUALESY DEL IN FORME DE GESTION_
POR EL ORGANO DE ADMINISTRACION

En cumplimiento de fo-dispuesto por la legislacién vigente, los Administradores de Value Tree Black,
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., han formulado las cuentas anuales (balance, cuenta
de-pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto y memoria) y el informe de gestion
de la Sociedad correspondientes al ejercicio-anual terminado ¢l 31 de diciembre de 2018.

Asimismo declaran firmado de su pufio y letra los citados docuimentos, mediante suscripcion del
presente folio anexo al balance, Ja cuenta de pérdidas y ganancias, estade de cambios det patrimonio
neto.y la memoria, que se extiende en las piginas nimeros 1 al 20 ¥ el informe de gestidn, que se
extiende en dos paginas. '

Madrid, 28 de marzo de 2019
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