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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

A los accionistas de ARBITRAGE CAPITAL, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Opinién

Hemos auditado las cuentas anuales de ARBITRAGE CAPITAL, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL
VARIABLE, 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 anual terminado en dicha fecha.

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2018, asi
como de sus resultados correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad
con el marco normativo de informacién financiera gue 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 opinién

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

Somos independientes de la Sociedad de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los
de independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafia segln lo
exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditorfa 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 opinidn.
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Aspectos mds relevantes de la auditoria

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

Existencia y valoracién de la cartera de inversiones financieras

Descripcion  De acuerdo con los descrito en la Nota 1 de la memoria adjunta el objeto social de la
Sociedad es la captaciéon de fondos del plblico para gestionarlos e invertirlos en
instrumentos financieros, en los que estd fundamentalmente invertido su patrimonio
(ver Nota 6). Las politicas contables aplicables a la cartera de inversiones financieras
se describen en la nota 3.d de la memoria adjunta.

Identificamos esta &rea como aspecto mds relevante de nuestra auditoria de la
Sociedad por la repercusién que la valoracién de la cartera de inversiones financieras
tiene en su patrimonio y, por tanto, en el cdlculo diario del valor liquidativo de la
accion de la Sociedad.

Nuestra

respuesta Como parte de nuestra auditoria, hemos obtenido un entendimiento y evaluado los
procedimientos de control interno implantados en relacion con la existencia y
valoracién de la cartera de inversiones financieras de la Sociedad.

Adicionalmente, hemos realizado procedimientos de auditoria sustantivos, entre los
que destacan los siguientes:

Hemos obtenido las confirmaciones de la entidad depositaria, sociedades
gestoras o contrapartes, segun la naturaleza del instrumento financiero, para
comprobar la existencia de la totalidad de las posiciones incluidas en la cartera
de inversiones financieras de la Sociedad al 31 de diciembre de 2018,
cotejandolas con los registros de la Sociedad.

Hemos comprobado la valoracién de la totalidad de la cartera de inversiones
financieras, mediante el cotejo de los precios utilizados por la Sociedad Gestora
de la Sociedad y los valores contabilizados por la Sociedad, con precios
obtenidos de fuentes externas o con datos observables de mercado.

Otra informacién: Informe de gestién

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestidn 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 auditorfa sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestién. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestién, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestién con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad
obtenido en la realizacién de la auditorfa de las citadas cuentas y sin incluir informacién distinta de la
obtenida como evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra responsabilidad consiste en evaluar e
informar de si el contenido y presentacién del informe de gestién son conformes a la normativa que
resulta de aplicacién. Si, basdndonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen
incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.
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Sobre la base del trabajo realizado, segun lo descrito en el parrafo anterior, la informacion que
contiene el informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2018 y su
contenido y presentacién son conformes a la normativa gue resulta de aplicacion.

Responsabilidad de los administradores en relacién con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que
expresen la imagen fiel del patrimonio, de Ia situacién financiera y de los resultados de la Sociedad,
de conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable a la entidad en Espafia,
gue se identifica en la nota 2 de la memoria adjunta, y del control interno que consideren necesario
para permitir la preparacién de cuentas anuales libres de incorreccion material, debida a fraude o
error.

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, segin
corresponda, las cuestiones relacicnadas con la empresa en funcionamiento vy utilizando el principio
contable de empresa en funcionamiento excepto si los administradores tienen intencién de liguidar la
sociedad o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

Responsabilidades del auditor en relacién 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 incorreccién material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditorfa que
contiene nuestra opinion.

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero no garantiza que una auditorfa realizada de
conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditorfa de cuentas vigente en Espafia
siempre detecte una incorreccioén material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a
fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse
razonablemente que influyan en las decisiones econémicas que los usuarios toman 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 auditorfa. También:

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

Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditorfa que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la entidad.

Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacién revelada por los administradores.
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Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores, del principio contable
de empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de auditorfa obtenida,
concluimos sobre si existe o no una incertidumbre material relacionada con hechos o con
condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad para
continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre
material, se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe de auditoria sobre la
correspondiente informacién revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son
adecuadas, que expresemos una opinién modificada. Nuestras conclusiones se basan en la
evidencia de auditorfa 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 presentacién global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales,
incluida la informacién revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y
hechos subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel.

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

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

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

ERNST & YOUNG, S.L.
(Inscrita en el Registro Oficial de Auditores

J\U DlTORES de Cuentas con el N° S0530)

INSTITUTO DE CENSORES |URADDS
0E CUENTAS DE ESPARNA

ERNST & YOUNG, S.L.

. José Carlos Hernandez Barrasus
20190 .. OTFIBD2A7Y (Inscrito en el Registro Oficial de Auditores
e e, o B de Cuentas con el No 17469)

Informe de auditoria de cuentas sujeto
a la normativa de auditoria de cuentas
espariola o internacional

12 de abril de 2019
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ARBITRAGE CAPITAL,

SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Cuentas de Pérdidas y Ganancias

para los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre

Comisiones retrocedidas a la LL.C.

Otros gastos de explotacion
Comisién de gestién
Comision depositario
Otros

Excesos de provisiones

A.1.) RESULTADO DE EXPLOTACION

Ingresos financieros
Gastos financieros

Variacién del valor razonable de instrumentos financieros

Por operaciones de la cartera interior
Por operaciones de la cartera exterior
Por operaciones con derivados
Otros

Diferencias de cambio

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros

Deterioros
Resultados por operaciones de la cartera interior
Resultados por operaciones de la cartera exterior
Resultados por operaciones con derivados
Otros

A.2.) RESULTADO FINANCIERO

A.3.) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS

Impuesto sobre beneficios

A.4.) RESULTADO DEL EJERCICIO

Euros

Nota 2018 2017
9.125,28 2.309,92
(277.199,82) (403.854,01)
9 (163.288,06) (285.883,73)
9 (28.660,69) (29.064,34)
(85.251,07) (88.905,94)
(268.074,54) (401.544,09)
1.117.003,54 1.264.943,37
(237.288,81) (15.774,23)
(1.032.685,10) 2.152,189,18
(1.451.185,02) 736.013,73
(2.893.802,50)  1.434.030,45
3.336.332,21 B
(24.029,70) (17.855,00)
(2.112,05) -
(4.522.689,44)  (1.376.752,89)
74.736,80 (105.351,00)
(54.917,93) 115.674,23
(4.542.508,31)  (1.356.780,03)
- (30.296,09)
(4.677.771,86) 2.024.605,43
(4.945.846,40) 1.623.061,34
11 (17.025,99)
(4.945.846,40) 1.606.035,35




ARBITRAGE CAPITAL,

SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Estados de cambios en el patrimonio neto
para los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre

A)

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias

Total ingresos y gastos imputados directamente al patrimonio neto atribuido a

participes y accionistas

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS

B)

ESTADOS DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS CORRESPONDIENTES A LOS
EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE

Euros
2018 2017
(4.945.846,40) 1.606.035,35
(4.945.846,40) 1.606.035,35

LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE

A. SALDO al 31 de diciembre de 2016
| Total ingresos y gastos reconocidos
|l. Operaciones con accionistas

1. Aumentos de capital

2, ( - ) Reducciones de capital

3. Operaclones con acciones propias (netas)

Ill. Otras variaciones del patrimonio neto.
Distribucién del resultado sjercicio 2016

B. SALDO al 31 de diciembre de 2017
|. Total ingresos y gastes reconocidos
II. Operaciones con accionistas

1. Aumentos de capital

2. ( -) Reducclones de capital

3. Operaciones con acciones proplas {netas)

IIl. Otras variaciones del patrimonio neto.
Distribucién del resultado ejercicio 2017

C. SALDO al 31 de diciembre de 2018

ESTADOS TOTALES DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTES A

Euros
Resultado
de
Prima de Acciones ejercicios  Resultado del
Capital emision propias Reservas anteriores ejercicio Total

32.553.072,00 14.345.668,48 (3.589.476,81) 14.098.926,68 479.327,27 57.887.517,62
+ 1.606.035,35 1.606.035,35
38.701,28 (1.721.074,24) 721.677,05
- 38,701,29 (1.721.074,24) 721.677,05

479.327,27 (479.327,27)

479.327 27 (479.327,27)
32.553.072,00 14.384.369,77 (5.310.551,05) 14.578.253,95 = 1.606.035,35 57.811.180,02
(4.945.846,40)  (4.845.846,40)

56.144,62

56.144,62

(565.107,26)

(565.107,26)

1.606.035,35
1,606.035,35

(1.606.035,35)
(1.606.035,35)

(508.962,64)

(508.962,64)

32.553,072,00 14.440.514,39

(5.875.658,31)

16.184.289,30

(4.945.846,40)

52.356.370,98




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

Memoria de las cuentas anuales
correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2018

1. NATURALEZA Y ACTIVIDADES PRINCIPALES

ARBITRAGE CAPITAL, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. (en adelante, “la Sociedad”)
se constituyé en Espafia el 5 de noviembre de 2002, bajo la denominacion de Cartera Alhamar,
Sociedad de Inversiéon Mobiliaria de Capital Variable, S.A., habiéndose modificado dicha denominacion
por la actual con fecha 20 de noviembre de 2009. Tiene su domicilio social en Paseo de la Habana,
74, Madrid.

El 24 de abril de 2015, de acuerdo con el proyecto de fusién por absorcién autorizado por la Comision
Nagional del Mercado de Valores, Arbitrage Capital, S.I.C.A.V. (Sociedad absorbente) absorbié a Casa
del Alguacil Inversiones, S.I.C.A.V. (Sociedad absorbida). La fusién por absorcién se hizo efectiva el2
de julio de 2015, con disolucién sin liquidacién de la Sociedad absorbida y con la transmision en bloque
de todos sus activos y pasivos a la Sociedad absorbente, sucediendo esta a titulo universal en todos
sus derechos y obligaciones a la Sociedad absorbida.

La normativa basica de la Sociedad se recoge en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre (modificada por
la Ley 31/2011 de 4 de octubre y por la Ley 22/2014 de 12 de noviembre), en el Real Decreto
1082/2012, de 13 de julio, de aplicacién a partir del 21 de julio de 2012 (modificado por el Real Decreto
83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre), que desarrolla la Ley
3/2003, en el Real Decreto 1/2010, de 2 de junio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de
Sociedades de Capital y en la Orden Ministerial de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento
de las Sociedades de Inversién de Capital Variable. Asimismo, estéd sujeta a las disposiciones que
desarrollan, sustituyen o modifican las normas citadas, y a otra normativa legal, y en especial a las
Circulares emitidas por la Comisién Nacional del Mercado de Valores que regulan las Instituciones de
Inversién Colectiva.

La Sociedad est4 inscrita con el nimero 2.710 en el Registro Administrativo especifico de la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

La Sociedad tiene por objeto social exclusivo la captacién de fondos, bienes o derechos del plblico
para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores y otros instrumentos financieros, siempre
que el rendimiento del inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

La politica de inversion de la Sociedad se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado
y a disposicién del publico en el registro correspondiente de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores.

La normativa vigente regula, entre otros, los siguientes aspectos:

° El capital social minimo debe ser de 2.400.000,00 euros y el nimero de accionistas no podra
ser inferior a 100.

° El capital estatutario méximo no podrd superar en mas de diez veces el capital inicial.

° Mantenimiento de un porcentaje minimo del 1% de sus activos liquidos en efectivo o en cuenta
corriente en el banco depositario o en adquisiciones temporales de activos a un dfa de valores
de Deuda Publica.

. Inversién en valores negociables e instrumentos financieros, admitidos a cotizacion en bolsas
de valores o en otros mercados o sistemas organizados de negociacién, cualquiera que sea el
Estado en que se encuentren radicados, que cumplan los requisitos indicados en la legislacion
vigente. Del mismo modo podran invertir en depdsitos bancarios, acciones y participaciones
de otras L.I.C., instrumentos financieros derivados, instrumentos del mercado monetario y
valores no cotizados.

adl s



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

Memoria de las cuentas anuales
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° Las inversiones en instrumentos financieros derivados estan reguladas por el articulo 52 del
Real Decreto 1082/2012, donde se establecen determinados limites para la utilizacion de estos
instrumentos y por la Orden EHA 888/2008 de 27 de marzo, sobre operaciones de las
instituciones de inversién colectiva de carécter financiero con instrumentos financieros
derivados, en todo lo que no contradiga el Real Decreto anterior.

° Establecimiento de unos porcentajes maximos de concentracion de inversiones.

° Obligacion de que la cartera de valores esté bajo la custodia de la entidad depositaria.

e Obligacién de remitir los estados de informacion reservada que se citan en la Norma 21° de la
Circular 3/2008 a la Comisién Nacional del Mercado de Valores en el plazo indicado en dicha
Norma.

° Régimen especial de tributacion.

Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacién en el Mercado Alternativo Bursatil (MAB).

La gestién, administracién y representacion de la Sociedad esta encomendada a Renta 4 Gestora,
S.G.I.I.C., S.A. Los valores se encuentran depositados en BNP Paribas Securities Services, Sucursal
en Espafia, siendo dicha entidad la depositaria de la Sociedad.

Al 31 de diciembre de 2018 la Sociedad no forma parte de un grupo de sociedades en los términos
previstos en el articulo 42 del Cédigo de Comercio.

2. BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES
a) Imagen fiel

Las cuentas anuales se han obtenido de los registros contables de la Sociedad y han sido formuladas
de acuerdo con los principios contables y normas de valoracién contenidos en la Circular 3/2008, de
11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, con el objeto de mostrar laimagen
fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2018 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en dicha fecha.

Las Cuentas Anuales del ejercicio han sido formuladas por el Consejo de Administracion de la
Sociedad, y se someterdn a la aprobacién de la Junta General de Accionistas de la misma,
estimandose que seran aprobadas sin ningun cambio significativo.

Las cifras incluidas en las cuentas anuales estan expresadas en euros con dos decimales, salvo que
se indique lo contrario.

b) Principios contables

Para la elaboracion de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios contables y de
clasificacion recogidos fundamentalmente, en la Circular 3/2008 de la Comision Nacional del Mercado
de Valores y sus sucesivas modificaciones. Los principios mas significativos se describen en la Nota
3. No existe ningtin principio contable de aplicacion obligatoria que, siendo significativo su efecto sobre
estas cuentas anuales, se haya dejado de aplicar.
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c) Utilizacién de juicios y estimaciones en la elaboracién de las cuentas anuales

En la preparacion de las cuentas anuales de la Sociedad, los Administradores han tenido que realizar
juicios, estimaciones y asunciones que afectan a la aplicacion de las politicas contables y a los saldos
de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos existentes en la fecha de emision de las
presentes cuentas anuales.

Las estimaciones y asunciones realizadas estén basadas en la experiencia historica y en otros factores
diversos que son entendidos como razonables de acuerdo con las circunstancias y cuyos resultados
constituyen la base para establecer los juicios sobre el valor contable de los activos y pasivos que no
son facilmente disponibles mediante otras fuentes. Las estimaciones y las asunciones son revisadas
de forma continuada. Sin embargo, la incertidumbre inherente a las estimaciones y asunciones podria
conducir a resultados que podrian requerir ajuste de valores de los activos y pasivos afectados. Si
como consecuencia de estas revisiones o de hechos futuros se produjese un cambio en dichas
estimaciones, su efecto se registraria en la cuenta de pérdidas y ganancias de ese periodo y de
periodos sucesivos.

Las estimaciones mas significativas utilizadas en la preparacién de estas cuentas anuales se refieren
a

. Las pérdidas por deterioro de activos financieros (Nota 3.d).

. El valor razonable de determinados activos financieros cotizados en mercados no activos (Nota
3.d.).

d) Comparacién de la informacion

De acuerdo con la legislacién mercantil, se presenta, a efectos comparativos, con cada una de las
partidas del balance de situacion, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio neto, ademas de las cifras del ejercicio 2018, las correspondientes al ejercicio anterior. En
la memoria también se incluye informacién cuantitativa del ejercicio anterior, salvo cuando una norma
contable especificamente establece que no es necesario.

e) Distribucion del resultado

La propuesta de distribucién del resultado del ejercicio 2018, formulada por los Administradores y que
se espera sea aprobada por la Junta General de Accionistas, es la siguiente:

Euros
Resultado del ejercicio (4.945.846,40)
A resultado de ejercicios anteriores (4.945.846,40)



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

Memotia de las cuentas anuales
correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2018

3. PRINCIPIOS CONTABLES Y NORMAS DE VALORACION APLICADOS

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

a) Empresa en funcionamiento

El Consejo de Administracion de la Sociedad ha considerado que la gestion de la misma continuara en
un futuro previsible, por lo que la aplicacién de los principios y criterios contables no tiene como el
propésito de determinar el valor del patrimonio neto a efectos de su transmisién global o parcial, ni el
importe resultante en caso de su liquidacion total.

No obstante, dada la naturaleza especifica de la Sociedad y su caracter abierto, las normas contables
tendran como finalidad la determinacién del valor teérico de las acciones.

b) Reconocimiento de ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias de acuerdo con el principio
de devengo, con independencia de la fecha de su cobro o pago.

En aplicacion de este criterio y a efectos del calculo del valor tedrico, las periodificaciones de ingresos
y gastos se realizan diariamente como sigue:

. Los intereses activos de las inversiones financieras se periodifican de acuerdo con la tasa
interna de rentabilidad de las operaciones.

° Los ingresos de dividendos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias en la fecha en
la que se declare el derecho a percibirlos.

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

La periodificacién de los intereses provenientes de la cartera de activos financieros se efectia,
cualquiera que sea su clase, mediante adeudo en la cuenta de activo “Intereses de la Cartera de
Inversion” y abono simultaneo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

c) Deudores

La valoracién inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en contrario, es el precio de
la transaccion que equivale al valor razonable de la contraprestacion entregada mas los costes de
transaccion que le sean directamente atribuibles.

Mientras la valoracion posterior se hace a su coste amortizado, los intereses devengados se
contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en un plazo de tiempo inferior a un afio, se
valoran por su valor nominal.

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

Cartera de inversiones financieras

Los activos financieros se reconocen en el balance de situacion cuando la Sociedad se convierte en
una parte obligada del contrato o negocio juridico conforme a las disposiciones del mismo.

Los activos financieros se clasifican en:

Valores representativos de deuda.
Instrumentos de patrimonio.
Instituciones de Inversion Colectiva.
Depésitos en Entidades de Crédito.
Instrumentos derivados.

Otros.

Clasificacién

Los activos financieros en los que invierte la Sociedad, se clasifican, a efectos de su valoracién, como
“Otros activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de Pérdidas y Ganancias”.

Los titulos que componen la cartera de inversiones financieras se contabilizan inicialmente de acuerdo
con los siguientes criterios:

Valoracion inicial

Los activos financieros integrantes de la cartera de la Sociedad se valoraran inicialmente por
su valor razonable. Este valor razonable es, salvo evidencia en contrario, el precio de la
transaccion, que equivale al valor razonable de la contraprestacién entregada, incluyendo los
costes de transaccién explicitos directamente atribuibles a la operacion.

De esta valoracién inicial se excluyen los intereses por aplazamiento de pago, que se entiende
que se devengan aun cuando no figuran expresamente en el contrato y en cuyo caso, se
considera como tipo de interés el de mercado.

En la valoracion inicial de los activos, los intereses explicitos devengados desde la ultima
liquidacién y no vencidos o “cupén corrido”, se registran en la cuenta de cartera de inversiones
financieras “Intereses de la Cartera de Inversién” del activo del balance de situacion,
cancelandose en el momento del vencimiento de dicho cupén.

El importe de los derechos de suscripcion y similares que, en su caso, se hubiesen adquirido,
forman parte de la valoracion inicial.

Los activos y valores emitidos a descuento, adquiridos en firme o con pacto de retrocesion, se
contabilizan por el efectivo realmente pagado. La diferencia entre este valor y el nominal o el
precio de reventa se periodifica de acuerdo con el criterio descrito en el apartado (a) anterior.

Las inversiones en moneda extranjera se contabilizan al tipo de cambio vigente a la fecha de
adquisicion de los titulos.
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] En su caso, los contratos de futuros y las operaciones de compra - venta a plazo se registran
en el momento de su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento
del contrato seglin corresponda, en las cuentas de compromiso, por el importe nominal
comprometido. Los fondos depositados en concepto de garantia se contabilizan en el activo
del balance “Depdsitos de garantia en mercados organizados de derivados” u “Otros depésitos
de Garantia® en el epigrafe de “Deudores”. Los intereses de estos fondos depositados se
periodifican diariamente segun la tasa interna de rentabilidad. El valor razonable de los valores
aportados en garantia por la Sociedad se registra en cuentas de orden, en la rdbrica “Valores

aportados como garantia”.

° En su caso, las opciones y warrants sobre valores se registran en el momento de su
contratacion y hasta el momento del cierre de la posicién o del vencimiento del contrato, en la
ribrica correspondiente de las cuentas de orden, por el importe nominal comprometido. En
caso de que la Sociedad aporte valores y efectivo en concepto de garantia se le da el mismo
tratamiento contable que en el caso de los contratos de futuros. Los fondos depositados en
concepto de garantia se contabilizan en el activo del balance en la partida de “Deudores”. Las
primas por opciones y warrants comprados/ opciones emitidas y warrants vendidos, se reflejan
en la cuenta “Derivados” del activo o del pasivo del balance, respectivamente, en la fecha de
ejecucion de la operacion.

° Las operaciones de permuta financiera, en su caso, se registran en el momento de su
contratacién y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato, en la
rdbrica correspondiente de las cuentas de orden, por el importe nominal del contrato. Los
cobros o pagos asociados a cada contrato de permuta financiera se contabilizan utilizando
como contrapartida la cuenta “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo o el pasivo
del balance, seglin corresponde.

Valoracion posterior

Los activos financieros se valoran diariamente a valor razonable, sin deducir los costes de transaccion
en que se pudiera incurrir en su enajenacién. Los cambios que se producen en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias. Cuando el valor razonable incluya los intereses
explicitos devengados, a efectos de determinar las variaciones en el valor razonable se tienen en
cuenta los saldos de la cuenta “Intereses de la cartera de inversion®. Para la determinacion del valor
razonable de los activos financieros se atiende a las siguientes reglas:

. Instrumnentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es su valor de mercado considerado
como tal en que resulte de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, e
inmediato habil anterior, o el cambio medio prevalorado si no existiera precio oficial de cierre.

° Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en
un mercado, siempre y cuando éste sea activo y los precios se obtengan de forma consistente.
Cuando no estén disponibles precios de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el
precio de la transaccién mas reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en
las circunstancias econdémicas desde el momento de la transaccion. En este caso, el valor
razonable refleja ese cambio en las condiciones. En caso de que no exista mercado activo se
aplican técnicas de valoracion que son de general aceptacion y que utilizan en la mayor medida
posible datos observables de mercado, en particular la situacidn actual de tipo de interés y el
riesgo de crédito del emisor.

° Valores no admitidos atin a cotizacion: su valor razonable se estima mediante los cambios que

resulten de cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones
anteriores, teniendo en cuenta las diferencias que puedan existir en sus derechos economicos.
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] Valores no cotizados: su valor razonable se calcula de acuerdo a los criterios de valoracion
incluidos en las Normas 62, 72 y 82 de la Circular 4/97, de 26 de noviembre, de la Comisidn
Nacional del Mercado de Valores.

° Depdsitos en entidades de crédito: su valor razonable se calcula de acuerdo al precio que
iguale la tasa interna de rentabilidad de la inversion a los tipos de mercado vigentes en cada
momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como por ejemplo las condiciones de
cancelacion anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

. Para las acciones o participaciones de otras instituciones de inversion colectiva, el valor
razonable se calcula en funcidn del tltimo valor liquidativo publicado el dia de la valoracion.

° Las inversiones en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio de cierre publicado por el
Banco Central Europeo o por los mercados mas representativos en funcion de la divisa.

. Instrumentos financieros derivados: se valoran por su valor razonable, que es 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 negociados en mercados
regulados o sistemas multilaterales de negociacion, se valoraran mediante la aplicacion de
métodos 0 modelos de valoracién adecuados y reconocidos que deberan cumplir con los
requisitos y condiciones especificas establecidas en la normativa de instituciones de inversion
colectiva relativa a sus operaciones con instrumentos derivados.

Cancelacion

Los activos financieros se dan de baja del balance de la Sociedad cuando han expirado o se han 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, o aun no
existiendo transmisién ni retencién sustancial de éstos, se transmita el control del activo financiero.

En todo caso se dan de baja entre otros:

a) Los activos financieros vendidos en firme o incondicionalmente.

b) Las ventas de activos financieros con pacto de recompra por su valor razonable en la fecha de
recompra.

c) Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversion, con cargo

a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Cuando el activo financiero se da de baja de acuerdo a las letras a) y b) anteriores, la diferencia entre
la contraprestacion recibida bruta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier
nuevo activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero,
determina la ganancia o la pérdida surgida al dar de baja dicho activo, y formara parte del resultado
del ejercicio en que esta se produce.

La Sociedad no da de baja los activos financieros en las cesiones en las que retiene sustancialmente
los riesgos y beneficios inherentes a su propiedad, tales como:

a) Las ventas de activos financieros con pacto de recompra a un precio fijo o al precio de venta
mas un interés.
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b) Los activos financieros prestados en el marco de un préstamo de valores en los que el
prestatario tenga la obligacién de devolver los mismos activos, otros sustancialmente iguales,
u otros similares que tengan idéntico valor razonable.

c) Los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia financiera, a menos
que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los activos en
garantia en cuyo caso se daran de baja.

En los casos a) y b) la Sociedad reconoce un pasivo por la contraprestacion recibida.

En los casos b) y ¢) la Sociedad reconoce en las “Cuentas de orden” del balance el valor razonable de
los activos prestados o cedidos en garantia.

Deterioro

La Sociedad determinard y efectuara diariamente las correcciones valorativas necesarias siempre que
exista evidencia objetiva de que el valor del activo se ha deteriorado y se da una reduccion o retraso
en los flujos de efectivo estimados futuros, que pueden venir motivados por la insolvencia del deudor.

Las pérdidas por deterioro se calculan teniendo 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 gasto o un ingreso en la cuenta
de pérdidas y ganancias.

e) Adquisicion temporal de activos

La adquisicidn temporal de activos es una operacién que, a efectos contables, se entiende que nace
el dia de su desembolso y vence el dia en que se resuelve el citado pacto. Se entiende que vencen a
la vista las adquisiciones temporales cuya recompra debe necesariamente realizarse, pero puede
exigirse opcionalmente a lo largo de un periodo de tiempo.

Estas operaciones se contabilizan por el importe efectivo desembolsado en las cuentas del activo del
balance. La diferencia entre este importe y el precio de retrocesion se periodifica, de acuerdo con el
tipo de interés efectivo.

Las diferencias de valor razonable que surjan diariamente en la adquisicién temporal de activos se
imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias, en el epigrafe “Variacion de valor razonable en
instrumentos financieros”.

f) Contratos de futuros, operaciones de compra - venta a plazo y operaciones de permuta
financiera

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos
se reflejan en pérdidas y ganancias de la siguiente forma: los pagos o diferencias positivas, cobro o
diferencias negativas se registran en la cuenta “Resultado por operaciones con derivados” o “Variacion
del valor razonable en instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segun los cambios
de valor se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta “Derivados”, de la cartera
interior o exterior del activo o el pasivo del balance, segun corresponda.

En aquellos casos en que el contrato presenta una liquidacion diaria, las correspondientes diferencias
se contabilizan en la cuenta “Resultados por operaciones con derivados”.
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9) Opciones y Warrants

Las primas por opciones y warrants comprados/ opciones emitidas o warrants vendidos se registran
en la cuenta de “Derivados” del activo/pasivo del Balance, respectivamente, en la fecha de ejecucion
de la operacion. Las diferencias que surjan como consecuencia del cambio de valor de los contratos
se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias, de la siguiente forma: los pagos o diferencias
positivas, cobros o diferencias negativas se registran en la cuenta “Resultado de operaciocnes con
derivados”, o “Variacién de valor razonable en instrumentos financieros, por operaciones con
derivados”, seguin los cambios de valor se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta
“Derivados” de la cartera interior o exterior del activo o del pasivo del balance, segin corresponda.

En caso de operaciones sobre valores, si la opcién es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion
inicial o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, que no podria superar el valor razonable
del activo subyacente. Se excluye de esta regla las operaciones que se liquidan por diferencias. En
caso, de adquisicién, sin embargo la valoracion inicial no puede superar el valor razonable del activo
subyacente, registrandose la diferencia como pérdida en la cuenta de pérdidas y ganancias.

h) Moneda extranjera
La moneda funcional y de presentacién de la Sociedad es el euro.

Se consideran como partidas monetarias de la Sociedad la tesoreria, los valores representativos de
deuda y los débitos y créditos ajenos a la cartera de instrumentos financieros.

Se consideran como partidas no monetarias aquellas no incluidas en el apartado anterior, entre ellas
los instrumentos financieros derivados y los instrumentos de patrimonio.

Los saldos activos y pasivos en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio de cierre publicado
por el Banco Central Europeo o por los mercados mas representativos en funcién de la divisa. Las
diferencias que se producen respecto al cambio histérico se registran de la siguiente forma:

° Las partidas monetarias y las partidas no monetarias que formen parte de la cartera de
instrumentos financieros se valoran al tipo de cambio de contado de la fecha de valoracion, o
en su defecto, del ultimo dia habil anterior a esa fecha.

En el caso de partidas monetarias que sean tesoreria y débitos y créditos, las diferencias de
cambio, tanto positivas como negativas, que se originen en este proceso, se reconocen en la
cuenta de pérdidas y ganancias bajo el epigrafe “Diferencias de cambio”.

° Para el resto de partidas monetarias y las partidas no monetarias que formen parte de la cartera
de instrumentos financieros, las diferencias de cambio se tratan conjuntamente con las
pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion.

° Las partidas ho monetarias no recogidas anteriormente se valoran aplicando el tipo de cambio
de la fecha de registro inicial.

i) Pasivos financieros

Los pasivos financieros se reconocen en el balance de la Sociedad cuando ésta se convierte en una
parte obligada del contrato o negocio juridico conforme a las disposiciones del mismo.
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Los instrumentos financieros emitidos, incurridos o asumidos por la Sociedad se clasifican como
pasivos financieros, en su totalidad o en una de sus partes, siempre que de acuerdo con su realidad
econémica supongan para la Sociedad una obligacién contractual, directa o indirecta, de entregar
efectivo u otro activo financiero, o de intercambiar activos o pasivos financieros con terceros en
condiciones potencialmente desfavorables. También se consideran pasivos financieros las solicitudes
de suscripcién pendientes de asignar participaciones y los saldos acreedores por ecualizacion de
comisiones.

Clasificacién

Los pasivos financieros se clasifican, a efectos de su valoracion, como débitos y partidas a pagar,
excepto cuando se trata de instrumentos derivados, financiacion por venta de valores recibidos en
préstamo y pasivos surgidos por la venta en firme tanto de activos adquiridos temporalmente como de
activos aportados en garantia a la Sociedad, que se consideran como pasivos financieros a valor
razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Valoracion inicial y posterior

° Débitos y partidas a pagar: se valoran inicialmente por su valor razonable que, salvo evidencia
en contrario, serd el precio de la transaccién, que equivaldra al valor razonable de la
contraprestacion recibida ajustado por los costes de transaccion que les sean directamente
atribuibles.

La valoracién posterior se realiza a su coste amortizado. Los intereses devengados se
contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias 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.

. Pasivos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias: La
valoracién inicial y posterior de los pasivos incluidos en esta categoria se realiza de acuerdo a
los criterios sefalados para los activos a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas
y ganancias (Ver apartado d) de esta Nota).

En el caso particular de 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 atiende al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la
devolucion del préstamo o restitucion de los activos adquiridos temporalmente o aportados en
garantia.

Cancelacién

La Sociedad da de baja un pasivo financiero cuando la obligacién se ha extinguido. La diferencia entre
el valor en libros del pasivo financiero o de la parte del mismo que se haya dado de baja y la
contraprestacion pagada incluidos los costes de transaccion atribuibles y en la que se recoge asimismo
cualquier activo cedido diferente del efectivo o pasivo asumido, se reconoce en la cuenta de pérdidas
y ganancias del ejercicio en que tenga lugar.
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i Valor tedrico de acciones

El valor teérico de las acciones se calcula diariamente, y es el resultado de dividir el “Patrimonio
atribuido a accionistas”, determinado segun las normas establecidas en la Circular 6/2008 y en el
articulo 78 del Real Decreto 1082/2012, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, entre el
nimero de acciones en circulacion a la fecha de calculo.

k) Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera en general como un gasto a reconocer en la cuenta de
pérdidas y ganancias, y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o
ingreso por el impuesto diferido. El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la
Sociedad como consecuencia de las liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios una vez
consideradas las deducciones, otras ventajas fiscales no utilizadas pendientes de aplicar fiszalmente
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 se corresponde con el reconocimiento y la cancelacion
de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias originadas
por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles (que dan lugar a mayores cantidades a pagar o0 menos cantidades a devolver
por el impuesto en ejercicios futuros) dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las
diferencias temporarias deducibles (que dan lugar a menores cantidades a pagar o mayores cantidades
a devolver por el impuesto en ejercicios futuros) y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que
quedan pendientes de aplicar fiscalmente, dan lugar a activos por impuesto diferido.

La Circular 3/2008 de 11 de septiembre, en su Norma 172, establece que los pasivos por impuesto
diferido se reconocen siempre; por el contrario, los activos por impuesto diferido solo se reconocen en
la medida en que resulte probable que la Sociedad disponga de ganancias fiscales futuras que
permitan la aplicacion de estos activos. Los derechos a compensar en ejercicios posteriores las
pérdidas fiscales no dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningun caso, y
sélo se reconocen mediante la compensacién del gasto por impuesto cuando la Sociedad genera
resultados positivos. Esta compensacion, cuando aplica, se realiza diariamente y se calcula aplicando
el tipo de gravamen a las pérdidas fiscales compensables. En cualquier caso las pérdidas fiscales que
puedan compensarse se registran en las cuentas de orden.

Asimismo y a efectos de calcular el valor tedrico de cada accion, se realiza diariamente la provision
para el Impuesto sobre beneficios.

1) Acciones propias

La adquisicién por parte de la Sociedad de sus propias acciones se registra en el patrimonio de esta,
con signo negativo, por el valor razonable de la contraprestacion entregada.

La amortizacién de acciones propias da lugar a la reduccion del capital por el importe del nominal de
dichas acciones. La diferencia, positiva o negativa, entre la valoracién y el nominal de las acciones
deberd cargarse o abonarse, respectivamente, a cuentas de reservas.

Las diferencias obtenidas en la enajenacién de acciones propias se registran en el patrimonio en
cuentas de reservas.
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La Ley 35/2003, de 4 de noviembre, establece que la adquisicion por la Sociedad de sus acciones
propias entre el capital inicial y el capital estatutario maximo no estara sujeta a las limitaciones 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, no estan sujetas a los limites porcentuales
sobre el capital social y no obligan a la constitucién de una reserva indisponible.

4. RIESGO ASOCIADO A LA OPERATIVA CON INSTRUMENTOS FINANCIEROS

El riesgo es inherente a las actividades de la Sociedad pero el mismo es gestionado por la Sociedad
Gestora a través de un proceso de identificacion, medicion y seguimiento continuo, verificando el
cumplimiento de determinados limites y controles. Este proceso es critico para la continuidad de las
operaciones de la Sociedad. La politica de inversion de la Sociedad, asi como la descripcion de los
principales riesgos asociados, se describen en el folleto registrado y a disposicion del publico en los
registros habilitados al efecto en la CNMV.

La Sociedad estd expuesta al riesgo de mercado (el cual incluye los riesgos de tipo de interes, de
precio y de tipo de cambio), riesgo de crédito y riesgo de liquidez derivados de la operativa con
instrumentos financieros que mantiene en su cartera. En este sentido, el Real Decreto 1082/2012, de
13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposiciéon y que son
controlados por la Sociedad Gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales
coeficientes normativos a los que esta sujeta la Sociedad:

e Limites a la inversién en otras Instituciones de Inversién Colectiva

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una tnica IIC, no podra superar el 20%
del patrimonio, salvo en las 1IC cuya politica de inversién se base en la inversién en un tnico
fondo. Asimismo, la inversion total en IIC de las mencionadas en el articulo 48.1.d) del Real
Decreto 1082/2012, de 13 de julio, no autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13
de julio, no podré superar el 30% del patrimonio de la IIC.

° Limite general a la inversion en valores cotizados

a) La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor
no podra superar el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este Iimite quedara ampliado al
10% siempre que la inversién en los emisores en los que supere el 5% no exceda del
40% del patrimonio de la Sociedad.

b) Quedara ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o
avalados por un Estado miembro de la Unién Europea, una comunidad autdnoma, una
entidad local, un organismo internacional del que Espafia sea miembro o por cualquier
otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada por una agencia
especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia.

Asimismo, la entidad gestora debera realizar un andlisis exhaustivo de dicha emision
con el fin de acreditar dicha solvencia. Para poder invertir hasta el 100% de su
patrimonio en dichos valores, serd necesario que se diversifique, al menos, en seis
emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emision no supere el
30% del activo.
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Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido més del 35% del patrimonio.

c) Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por
entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Union Europea,
cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los
compromisos de la emisién y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso
del principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El
total de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del
5% no podra superar el 80% del patrimonio de la Sociedad.

® Limite general a la inversion en 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 entendera
cualquier obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos
financieros derivados, entre los que se incluiran las ventas al descubierto.

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

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

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

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

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

° Limites a la inversion en valores no cotizados

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
transmision. Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por
entidades pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra
tener invertido mas del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma
entidad. Igualmente, no podra tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos
o avalados a entidades pertenecientes a un mismo grupo.

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

. Acciones y participaciones, cuando sea transmisibles, de IIC no autorizados conforme
a la Directiva 2009/65/CE domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.
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° Acciones y participaciones de IIC de inversion libre y de lIC de IIC de inversion libre
espafolas.
° Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de Entidades de Capital Riesgo

reguladas en la Ley 22/2014.

. Depésitos en entidades de crédito con vencimiento superior a 12 meses con ciertas
limitaciones.
o Coeficiente de liquidez

La Sociedad debera 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 podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para resolver
dificultades transitorias de tesorerfa, siempre que se produzca por un plazo no superior a un
mes, o por adquisicién de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la
CNMV. No se tendran 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 se 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.

4.1. Riesgo de mercado

Este riesgo comprende los riesgos resultantes de posibles variaciones adversas de los tipos de interes
de los activos y pasivos, de los tipos de cambio en los que estan denominadas las masas patrimoniales
y de los precios de mercado de los instrumentos financieros.

4.1.1. Riesgo de tipo de interés

El riesgo de tipo de interés deriva de la posibilidad de que cambios en los tipos de interés afecten a los
cash flows o al valor razonable de los instrumentos financieros. Los gestores de la Sociedad tienen
establecidos limites y controles para gestionar dicho riesgo.

4.1.2. Riesgo de tipo de cambio

El riesgo por tipo de cambio es el riesgo de que el valor de un instrumento financiero varie debido a
cambios en los tipos de cambio. La Sociedad invierte en activos financieros y otras inversiones que
estan denominadas en monedas distintas de la moneda funcional establecida (euro). Por ello, el valor
de los activos de la Sociedad puede ser afectado favorablemente o desfavorablemente por las
fluctuaciones de los tipos de cambio.

4.1.3. Riesgo de precio
Este riesgo se define como aquel que surge como consecuencia de cambios en los precios de

mercado, provocados bien por factores especificos del propio instrumento financiero o bien por factores
que afecten a todos los instrumentos negociados en el mercado.
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La Sociedad mide periédicamente el riesgo de las posiciones que mantiene en su cartera de
inversiones financieras a través de la metodologfa VaR (Value at Risk), que expresa la pérdida maxima
esperada para un horizonte temporal concreto determinado sobre la base del comportamiento histérico
de un valor o cartera.

4.1.4. Riesgo de liquidez

Este riesgo refleja la posible dificultad de la Sociedad para disponer de fondos liquidos, o para poder
acceder a ellos, en la cuantia suficiente y al coste adecuado, de forma que pueda hacer frente en todo
momento a sus obligaciones de pago.

La Sociedad Gestora dispone de una politica expresa de control de la liquidez global de la cartera de
la Sociedad que controla la profundidad de los mercados, de manera que permite planificar la venta de
posiciones de forma gradual y ordenada, garantizando la capacidad de la misma para responder con
rapidez a los requerimientos de sus accionistas.

Adicionalmente, la Sociedad debe cumplir un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio.
Dicho coeficiente se calcula sobre el promedio mensual de saldos diarios del patrimonio de la Sociedad
y se ha de materializar en efectivo, en depdsitos o cuentas a la vista en el depositario o en la otra
entidad de crédito si el depositario no tiene esa consideracién, o en compraventas con pacto de
recompra a un dia en valores de deuda publica.

4.1.5. Riesgo de crédito

El riesgo de crédito nace de la posible pérdida causada por el incumplimiento de las obligaciones
contractuales de las contrapartes de la Sociedad. La politica de la Sociedad es que las contrapartes
sean entidades de reconocida solvencia.

La Sociedad no espera incurrir en pérdidas significativas derivadas del incumplimiento de sus
obligaciones por parte de la contraparte. Dicho riesgo adicionalmente se ve reducido con los limites a

la inversién y concentracién de riesgos antes descritos.

La legislacién vigente establece los requisitos que debe cumplir la cartera de la Sociedad
(concentracién) y su correlacion con el total de activos.

5. DEUDORES

El detalle de este capitulo del activo del balance de situacion al 31 de diciembre es como sigue:

Euros
2018 2017
Deudores por retrocesion de comisiones 526,83 2.251,26
Deudores por dividendos pendientes de liquidar 4.,839,40 26.971,01
Depésitos de garantia por operaciones de riesgo y compromiso 785.324,57 603.299,06
Deudores por venta de valores - 7.262,73
Administraciones Publicas deudoras 325.535,29 291.041,74

1.116.226,09 930.825,80

-18 -



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

Memoria de las cuentas anuales
correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2018
6. CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS

La composicion de la cartera de inversiones financieras a 31 de diciembre, es la siguiente:

Euros

Cartera interior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversién Colectiva
Derivados
Otros

Cartera exterior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversion Colectiva
Derivados

Intereses de la cartera de inversion
Inversiones dudosas, morosas o en litigio

2018

2017

13.009.497,60
731.583,77
7.766.159,85
3.524.011,92
12.480,00
975.262,06

35.073.033,66
5.608.088,94
11.858.983,25
17.5616.046,53
89.914,94

219.130,62

16.346.696,34
1.002.644,56
10.134.363,31
5.209.688,47

36.076.912,81
4.609.638,38
17.015.541,80
14.208.137,76
243.595,07

134.208,02

48.301.661,88

52.557.817,17

En los anexos | y Il adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detalla la cartera de inversiones
financieras al 31 de diciembre de 2018 y 2017, sin considerar, en su caso, el saldo del epigrafe
“Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion”.

Al 31 de diciembre el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es
el siguiente:

Euros
2018 2017
Inferior a 1 afic 2.392.311,46 867.334,94
Comprendido entre 1y 2 afios 600.951,73 389.103,52
Comprendido entre 2 y 3 afos 120.547,61 111.695,99
Comprendido entre 3 y 4 afios 139.536,22 490.105,17
Comprendido entre 4 y 5 afios 871.772,10 366.395,82

Superior a 5 afios 2.214.553,59 3.387.647,50

6.339.672,71 5.612.282,94

A 31 de diciembre de 2018 y 2017, los valores de la Sociedad son custodiados por BNP Paribas
Securities Services, Sucursal en Espafia (que es la Entidad depositaria legal), no encontrandose
pignorados ni cedidos en garantia de otras operaciones.

En la Nota 10 se detallan a 31 de diciembre las posiciones mantenidas en contratos derivados.

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 la Sociedad no mantiene en cartera inversiones consideradas
morosas, dudosas o en litigio.
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7. TESORERIA

El detalle de este capitulo del activo del balance de situacién al 31 de diciembre es como sigue:

Euros
2018 2017
Cuenta en el Depositario (euros) 1.845.318,71 3.256.182,24
Otras cuentas de tesoreria (euros) 1.136.621,59  1.422.323,26

2.981.940,30 4.678.505,50

Los saldos en cuentas corrientes son remunerados a los tipos de interés de mercado y son de libre
disposicion por la Sociedad.

8. PATRIMONIO ATRIBUIDO A ACCIONISTAS

El detalle de las cuentas que componen el epigrafe “Patrimonio atribuido a Accionistas” a 31 de
diciembre es el siguiente:

Euros
2018 2017
Capital 32.553.072,00 32.553.072,00
Prima de emision 14.440.514,39 14.384.369,77
Reservas 16.184.289,30 14.578.253,95
(Acciones propias) (5.875.658,31) (5.310.551,05)
Resultado del ejercicio (4.945.846,40) 1.606.035,35
52.356.370,98 57.811.180,02

a) Capital

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 el capital de la Sociedad esta representado por 5.425.512 acciones
ordinarias nominativas de 6,00 euros de valor nominal cada una, totalmente suscritas y
desembolsadas. Estas acciones gozan de iguales derechos politicos y econémicos y cotizan en el
MAB.

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 el capital social minimo y maximo es de 3.600.000,00 vy
36.000.000,00 euros, respectivamente, representado por tantas acciones ordinarias, nominativas de
6,00 euros de valor nominal cada una de ellas, como capital inicial y estatutario emitido corresponda.

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 el capital no suscrito ni en circulacién asciende a 3.446.928,00
euros.

Al 31 de diciembre de 2018, el valor teérico de cada accién asciende a 10,69 euros (11,69 euros a 31
de diciembre de 2017) como resultado de dividir el patrimonio atribuido a accionistas entre el nimero
de acciones en circulacién a esa fecha, que asciende a 4.899.402 acciones (31 de diciembre de 2017:
4.946.115 acciones).
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Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 el nimero de accionistas era de 205 y 219, 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 afo para llevar
a cabo la reconstitucién permanente del nimero minimo de accionistas.

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 no existen accionistas que posean una participacién individual

significativa, superior al 20%, de acuerdo con el articulo 31 del Reglamento de Instituciones de
Inversion Colectiva.

9. ACREEDORES Y DERIVADOS

El detalle de este capitulo del pasivo del balance de situacion al 31 de diciembre es como sigue:

Euros
2018 2017
Acreedores por compras de valores pendientes de liquidar 10.531,76 188.096,15
Administraciones Publicas acreedoras (Nota 11) 6,00 17.027,52
Otros 32.919,53 150.844,78

Total Acreedores 43.457,29 355.068,45

Total derivados

Total acreedores y derivados 43.457,29 355.968,45

Los saldos acreedores por compra de valores al 31 de diciembre de 2018 han sido liquidados en los
primeros dias del mes de enero de 2019.

El capitulo de Administraciones Ptblicas acreedoras al 31 de diciembre de 2018 y 2017 recoge las
retenciones sobre plusvalias en reembolsos.

El capitulo de “Acreedores — Otros” recoge, principalmente, el importe de las comisiones de gestion y
depositaria pendientes de pago al cierre del ejercicio correspondiente.

Como se sefala en la Nota 1, la gestién y administracion de la Sociedad esta encomendada a Renta
4 Gestora, S.G.1.1.C., S.A. Por este servicio la Sociedad periodifica diariamente una comision de gestion
fija de 0,29% anual sobre el valor patrimonial con un minimo de 1.300 euros mensuales, mas un 7,50%
sobre los resultados positivos de la Sociedad, si aplica.

Igualmente la Sociedad periodifica diariamente una comision de depositaria del 0,1% anual, calculada
diariamente sobre el patrimonio de la Sociedad, si el patrimonio se encuentra entre 0 y 30.000.000 de
euros, de 0,08% si se encuentra entre 30.000.001 y 50.000.000 de euros, y del 0,05% de 50.000.001
euros en adelante
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10. CUENTAS DE COMPROMISO

E| detalle al 31 de diciembre de las posiciones abiertas en instrumentos derivados es como sigue:

018 Euros
Nominal
Derivados Divisa Vencimiento comprometido

Compromisos por operaciones largas

FUTURO |l IBEX 35|1 EUR 18/01/2019 1.691.020,00
FUTURO |GBP/USD|62500 GBP 18/03/2019 552.925,28
OPCION [SX5E Index|10]|2019-01-18 EUR 18/01/2019 6.150.000,00
OPCION |SX5E Index|10|2019-01-18 EUR 18/01/2019 3.050.000,00
Compromisos por operaciones cortas

FUTURO |SWISS 3 1/4 06/|1 CHF 07/03/2019 6.958.321,86
FUTURO |EUR/USD|125000 uUsb 18/03/2019 6.888.977,90
FUTURO |[NOC.ALE10Y BUNDI|1 EUR 07/03/2019 8.171.750,00
FUTURO |I.SPXIndex|1 uspb 15/03/2019 5.363.588,80
OPCION |[NOC.ALE10Y BUND|1[2018-01-25 EUR 25/01/2019 32.400.000,00

71.226.583,84

2017 Euros
Nominal
Derivados Divisa Vencimiento comprometido

Compromisos por operaciones largas

Futuro |Divisa CHF/USD|125000 CHF 19/03/2018 1.064.348,19
Opeién |Acciones SPDR TRUST SERIES 1[100 usD 19/01/2018 4.,581.424,41
Compromisos por operaciones cortas

Futuro |Divisa EUB/USDHEEOOO UsD 21/03/2018 5.594.075,39
Opcién |Acciones INDICE S P 500(50 ush 16/03/2018 11.037.067,89
Futuro |Deuda SWISS 1.25 vto 280526{100000 CHF 12/03/2018 1.281.733,59
Futuro |Deuda DEUTSCHLAND REP DBR 0,5% 15/02/2026|1 EUR 12/03/2018 3.000.000,00
Futuro |Deuda OBLIG.DEL ESTADO 1.3 VTO.1 0/26/100000 EUR 12/03/2018 4.500.000,00
Futuro |Divisa EUR/GBP|125000 GBP 21/03/2018 1.498.834,58
Futuro |Divisa CHF/USD[125000 usb 19/03/2018 1.064.348,19

33.621.832,24

Los resultados obtenidos durante el ejercicio 2018 y 2017 por las operaciones con derivados se
encuentran registrados en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias adjunta en los epigrafes de “Resultados
por operaciones con derivados”.

11. SITUACION FISCAL

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%.

De acuerdo con la legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente
liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las autoridades
fiscales o haya transcurrido el plazo de prescripcion de cuatro afios. Al 31 de diciembre de 2018, la
Sociedad tiene abiertos a inspeccion por las autoridades fiscales todos los impuestos principales que
le son de aplicacion de los dltimos 4 ejercicios. Los Administradores de la Sociedad no esperan que,
en caso de inspeccién, surjan pasivos adicionales de importancia.
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No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la
base imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso.

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre
beneficios” de la cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios
neto, en su caso, del efecto de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por
impuesto sobre beneficios en el caso de que la Sociedad obtenga resultados negativos.

Conforme a las declaraciones del Impuesto de Sociedades presentadas y sin tener en cuenta el calculo
estimado para 2018, la Sociedad no dispone de bases imponibles negativas a compensar contra
eventuales beneficios fiscales futuros.

12, OPERACIONES CON PARTES VINCULADAS

La Sociedad Gestora realiza por cuenta de la Sociedad operaciones vinculadas de las previstas en el
articulo 67 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones y los articulos 144 y 145 del Real Decreto
1082/2012. Para ello, la Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés
y asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la Sociedad y a
precios de mercado. Los informes periédicos incluyen, segun lo establecido en la Circular 4/2008 de la
C.N.M.V., y sucesivas modificaciones, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas.
Asimismo, incluyen las posibles operaciones vinculadas a la Sociedad Gestora, indicando la
naturaleza, riesgos y funciones asumidas en dichas operaciones.

Respecto a |la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesoreria” se indican las cuentas
que mantiene la Sociedad con el Depositario y en los Anexos |y Il se recogen en su caso las
adquisiciones temporales de activos realizadas con éste, al 31 de diciembre de 2018 y 2017..

13. INFORMAGION RELATIVA AL CONSEJO DE ADMINISTRACION

Durante los ejercicios 2018 y 2017, los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad no
han devengado ningin importe en concepto de sueldo o cualquier otro tipo de remuneracion, 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.

En cumplimiento de los requerimientos del artfculo 229 y 231 de la Ley de Sociedades de Capital
(LSC), los administradores han comunicado que no tienen situaciones de conflicto con el interés de la
Sociedad.

14. INFORMACION SOBRE MEDIO AMBIENTE Y DERECHOS DE EMISION DE GASES DE
EFECTO INVERNADERO

Los Administradores de la Sociedad consideran minimos, y en todo caso adecuadamente cubiertos los
riesgos medioambientales que se pudieran derivar de su actividad, y estiman que no surgiran pasivos
adicionales relacionados con dichos riesgos. La Sociedad no ha incurrido en gastos ni recibido
subvenciones relacionadas con dichos riesgos, durante los ejercicios terminados a 31 de diciembre de
2018 y 2017.
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Asimismo, durante los ejercicios 2018 y 2017 la Sociedad no ha tenido derechos de emision de gases
de efecto invernadero.

15. OTRA INFORMACION
° Honorarios de Auditoria

Los honorarios de auditoria correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2018
y 2017 han ascendido a 2 miles de euros, con independencia del momento de su facturacion.
Asimismo, durante los ejercicios 2018 y 2017 no se ha prestado ninglin otro servicio por la sociedad
auditora ni por otras sociedades vinculadas a ella.

o Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicion adicional tercera.
«Deber de informacion» de la Ley 15/2010, de 5 de julio

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

16. HECHOS POSTERIORES

Desde el cierre del ejercicio hasta la formulacién por el Consejo de Administracion de la Sociedad de
estas Cuentas Anuales, no se ha producido ningun hecho significativo digno de mencion.
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Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras a 31 de diciembre de 2018

Divisa ISIN Descripcion Euros
EUR ES0213679196 BONQ|BKT SM|6,38|2012-02-11 237.754,58
EUR ES0244251007 BONO|IBERCAJA|5,00[2020-07-28 493.829,19
Total Cartera Interior - Valores representativos de deuda 731.583,77
EUR ES0105366001 ACCIONES|ALQUIBER 125.062,50
EUR ES0180907000 ACCIONES|UNI SM 230.000,00
EUR ES0173908015 ACCIONES|RLIA SM 391.634,88
EUR ES0173358039 ACCIONES|R4 SM 335.222,72
EUR ES0157261019 ACCIONES|ROVI SM 168.479,75
EUR ES0105148003 ACCIONES|ATRY SM 84.000,00
EUR ES0105093001 ACCIONES|GIGA SM 130.000,00
EUR ESQ127797019 ACCIONES|EDPR PL 233.250,00
EUR ES0119256032 ACCIONES|CDR SM 32.500,00
EUR ES0113307062 ACCIONES|BKIA SM 563.200,00
EUR ES0105223004 ACCIONES|GEST SM 298.200,00
EUR ES0180850416 ACCIONES|TRG SM 28.600,00
EUR ES0178430E18 ACCIONESI|TEF SM 440.340,00
EUR ES0168675090 ACCIONES|LBK SM 220.000,00
EUR ES0148396007 ACCIONES|ITX SM 447.000,00
EUR ES0132105018 ACCIONES|ACX SM 606.340,00
EUR ES0126775032 ACCIONES|DIA SM 64.610,00
EUR ES0124244E34 ACCIONES|MAP SM 464.000,00
EUR ES0118900010 ACCIONES|FER SM 353.900,00
EUR ES0118594417 ACCIONES|IDR SM 411.750,00
EUR ES0113900J37 ACCIONES|SAN SM 595.950,00
EUR ES0113860A34 ACCIONES|SAB SM 200.100,00
EUR ES0112501012 ACCIONES|EBRO SM 436.000,00
EUR ES0110944172 ACCIONES|QBT SM 130.000,00
EUR ES0109427734 ACCIONES|A3M SM 218.100,00
EUR ES0105015012 ACCIONESI|LRE SM 372.500,00
EUR ES0113211835 ACCIONES|BBVA SM 185.420,00
Total Cartera Interior - Instrumentos de patrimonio 7.766.159,85
EUR ES0182527038 PARTICIPACIONES|MSCYACC SM 490.322,03
EUR ES0112611001 PARTICIPACIONES|AZVAINT SM 441.988,23
EUR ES0158457038 PARTICIPACIONESILIE SM 488.498,71
EUR ES0140963002 PARTICIPACIONES|ALGAR GLOBAL FUND FI 230.381,19
EUR ES0107390033 PARTICIPACIONES|S0070 SM 196.602,39
EUR ES0108742000 PARTICIPACIONES|ALTAN Il GLOBAL FIL 311.959,22
EUR ES0108703002 PARTICIPACIONES|1 0 Tecnocentro SICA 439.101,07
EUR ES0158644007 PARTICIPACIONES|LAREDO INVERSION LIB 547.252,22
EUR ES0105984001 PARTICIPACIONES|ADLERIL SM 377.906,86
Total Cartera Interior - Instituciones de inversion colectiva 3.524.011,92
EUR ES0157100001 PARTICIPACIONES|ALTAMAR BUYOUT GLOBA 584.702,06
EUR ES0141175002 PARTICIPACIONES|GED ESPANA 390.560,00
Total Cartera Interior - Otros 975.262,06
EUR ITO005030504 BONO|2103Z IM[1,50|2019-08-01 2.020.304,73
EUR GR0124034688 BONO|3483030Z GA|3,75/2028-01-30 1.928.556,23
EUR X51880365975 BONO|BKIA SM|6,38|2023-09-19 756.994,32
EUR X50842214818 BONO|5328407 SM|4,71]2020-01-20 107.122,54
EUR XS1589970968 BONO|DIA SM|0,88|2023-01-06 114.777,78
EUR XS51400342587 BONO|DIA SM|1,00]2021-01-28 120.547,61
EUR X51088135634 BONO|DIA SM|1,50]2019-04-22 134.2562,15
GBP X50413493957 BONO|16167Z LN|9,00|2022-02-17 139.536,22
UsD USP98IMJAYTE BONO|YPFD AR|8,75/2024-04-04 285.997,36
Total Cartera Exterior - Valores representativos de deuda 5.608.088,94
EUR NLO011821202 ACCIONES]|INGA NA 188.200,00
EUR NLO000009082 ACCIONES|KPN NA 179.200,00
EUR LUD156801721 ACCIONES|TEN IM 94.400,00
EUR IT0004176001 ACCIONES|PRY IM 191.170,84
EUR IT0003856405 ACCIONES|LDO IM 307.120,00
EUR IT0003497168 ACCIONES|TIT IM 144.990,00
EUR ITO000062072 ACCIONES|G IM 292.000,00
EUR FR0013176526 ACCIONESI|FR FP 306.120,00
EUR FR0Q000131906 ACCIONES|RNO FP 272.750,00
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Divisa ISIN Descripcién Euros
EUR FR0000131104 ACCIONES|BNP FP 197.375,00
EUR FR0000121329 ACCIONES|HO FP 153.000,00
EUR FR0000120354 ACCIONES|VK FP 81.275,00
EUR FR0000073272 ACCIONES|SAF FP 210.800,00
EUR BE0003810273 ACCIONES|PROX BB 162.978,00
EUR ATO000743059 ACCIONES|OMV AV 382.500,00
EUR IT0005239360 ACCIONES|UCG IM 296.820,00
EUR FR0000125338 ACCIONES|CAP FP 260.400,00
EUR IT0003132476 ACCIONES|ENI IM 274.960,00
EUR FR0000130809 ACCIONES|GLE FP 333.840,00
EUR FR0O000125486 ACCIONES|DG FP 288.080,00
EUR FR0000121501 ACCIONES|UG FP 503.415,00
EUR FR0O000121261 ACCIONES|ML FP 260.100,00
EUR FR0O000120628 ACCIONES|CS FP 377.160,00
EUR FR0000120271 ACCIONESI|FP FP 277.080,00
EUR FI0009000681 ACCIONESINOKIA FH 503.000,00
EUR DE0008404005 ACCIONESI|ALY GR 262.710,00
EUR DE0007164600 ACCIONES|SAP GR 173.860,00
EUR DE0005140008 ACCIONES|DBK GR 1308.514,18
GBP GB0031348658 ACCIONES|BARC LN 335.077,14
GBP GB0004082847 ACCIONES|STAN LN 542.552 48
GBP GBOOBOH2K534 ACCIONES|PFC LN 637.118,50
GBP BMGO0114P1005 ACCIONES|AMLZF US 473
usD 1US80585Y3080 ACCIONES|SBER RM 191.123,90
usbD Us7237871071 ACCIONES|PXD US 80.272,04
usD US71654V4086 ACCIONES|PETR4 BZ 340.308,66
usD US69343P1057 ACCIONES|LKOH RM 355.249,80
usD US6745991058 ACCIONES|OXY US 107.036,36
uUspb US6550441058 ACCIONES|NBL US 57.249,98
usD US6267171022 ACCIONES|MUR US 101.970,53
usD US5658491064 ACCIONES|MRO US 87.522,89
UsD US42809H1077 ACCIONESIHES US 70.625,16
usD 1US38141G1040 ACCIONES|GS US 201.307,00
usD 1J53682872078 ACCIONES|GAZP RM 157.944,11
usD Us25179M1036 ACCIONES|DVN US 66.820,12
UsD US1729674242 ACCIONES|C US 181.567,70
UusD Us0325111070 ACCIONES|APC US 76.449,56
uUsD US5949181045 ACCIONES|MSFT US 221.401,17
UsD U52044481040 ACCIONES|BUENAVC1 PE 424.27413
UsD IEOOBTN1Y115 ACCIONES|MDT US 356.892,49
CAD CA15135U1093 ACCIONES|CVE CN 61.396,78
Total Cartera Exterior - Instrumentos de patrimonio 11.858.983,25
EUR |IEOOBWH63500 PARTICIPACIONES|CYGNUIR ID 485.545,65
EUR LU1459801780 PARTICIPACIONES|TIP1D SW 4.965.691,00
EUR LU0290359032 PARTICIPACIONES|XTXC GR 187.649,70
EUR FR0O010251744 PARTICIPACIONES|LYXIB SM 1.682.614,00
EUR DE0006289309 PARTICIPACIONES|SX7EEX GR 1.057.500,00
EUR |EQOB1DTOH77 PARTICIPACIONES|SINEMISORA 360.829,31
UsD US46429B7477 PARTICIPACIONES|STIP US 2.135.975,24
UsD US46434G5099 PARTICIPACIONES|HEEM US 804.952,48
UsD US4642882819 PARTICIPACIONES|EMB US 593,706,51
UsD US4642872349 PARTICIPACIONES|EEM US 683.058,68
JPY JP3027710007 PARTICIPACIONES|1329 JP 1.642.279,00
NOK LU0078812822 PARTICIPACIONES|FRONKRR LX 2.916.244,96
Total Cartera Exterior - Instituciones de inversidn colectiva 17.5616.046,53
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Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras a 31 de diciembre de 2017

Divisa ISIN Descripcion Euros
EUR ES50244251007 BONOS|IBERCAJA CAZAR 5% VTO 28-07-202|5|2025-07-28 514.801,54
EUR ES0213679196 BONOS|BANKINTER SA 6.375% VT0.11/0]6.38|2019-09-11 273.160,38
EUR X51169199152 BONOS|HIPERCOR 3.875% vto.19/01/20|3.88]|2022-01-19 214.682,64
Total Cartera Interior - Valores representativos de deuda 1.002.644,56
EUR ES0113211835 ACCIONES|BBVA 284.480,00
EUR ES0113307082 ACCIONES|BANKIA SA 996.750,00
EUR ES0113900J37 ACCIONES|BANCO SANTANDER 931.430,00
EUR ES0173358039 ACCIONES|RENTA 4 290.326,82
EUR ES0105019006 ACCIONES|HISPANIA 785.000,00
EUR ES0105093001 ACCIONES|GIGAS HOSTING SA 128.760,00
EUR ES0105223004 ACCIONES|GESTAMP AUTOMOCION 208.460,00
EUR ES0109427734 ACCIONES|ANTENA 3 TELEVISION 174.000,00
EUR ES0112501012 ACCIONES|EBRO FOODS S.A. 292.800,00
EUR ES0115056139 ACCIONES|BME 796.500,00
EUR ES0118594417 ACCIONES|INDRA SISTEMAS 342.150,00
EUR ES0119256032 ACCIONES|CODERE SA 6.799,49
EUR ES0124244E34 ACCIONES|CORP. MAPFRE 669.500,00
EUR ES0130670112 ACCIONES|ENDESA 471.372,00
EUR ES0132105018 ACCIONES|ACERINOX 536.175,00
EUR ES0161560018 ACCIONES|NHH HOTELES 300.000,00
EUR ES0173093024 ACCIONES|RED ELECTRICA 289.360,00
EUR ES0173908015 ACCIONES|REALIA 247.500,00
EUR ES0178165017 ACCIONES|TECNICAS REUNIDAS SA 1.323.000,00
EUR ES0178430E18 ACCIONES|TELEFONICA 975.000,00
EUR ES0180850416 ACCIONES|TUBOS REUNIDOS 75.000,00
Total Cartera Interior - Instrumentos de patrimonio 10.134.363,31
EUR ES0105984001 IICJADLER, FIL 353.268,76
EUR ES0108703002 IIC|ALPHAVILLE FIL 425.967,62
EUR ES0108742000 IIC|ALTAN Il GLOBAL, FIL 310.461,67
EUR ES0112611001 [IC|AZVALOR INTERNACIONAL FI (EURO) 493.642,95
EUR ES0138876034 IICIFONGRUM FI 224.218,91
EUR ES0140963002 IICJALGAR GLOBAL FUND FI 261.030,70
EUR ES0141175002 IIC|GED V ESPANA, FCR 294.611,00
EUR ES0157100001 IICIALTAMAR GOLBAL PRIVATE EQUITY PROGRAM VIII FRC 459.392,81
EUR ES0158457038 IIC|LIERDE SICAV, S.A. 616.055,00
EUR ES0158644007 IIC|LAREDO INVERSION LIBRE FIL 537.721,27
EUR ES0167399007 IIC|JOMEGA OPPORTUNITIES, FI 717.610,78
EUR ES0182527038 IIC|CARTESIO-Y FlI 515.707,00
Total Cartera Interior - Instituciones de inversion colectiva 5.209.688,47
EUR GR0124034688 BONOS|HELLENIC REPUBLIC 3.75 30/01|3.75|2028-01-30 2.012.544,91
EUR DEO00QAQTU305 BONOS|DEUTSCHE BANK CAP.TRST.IV (CALL[8|2018-05-15 215.189,15
EUR FRO010638338 BONOS|BNP PARIBAS 02/07/2018|7.78|2018-07-02 213.934,31
EUR X50647264398 BONOS|FIAT FIN & TRADE 7.375% VTO.|7.38/2018-07-09 320.759,01
EUR X50842214818 BONOS|STELEFONICA EMISIONES 20/0203.88|2020-01-20 111.695,99
EUR X50843939918 BONOS|PORT.TELECOM 5,875% VT0.17/4/18|6|2018-04-17 117.452,47
EUR XS0972588643 BONOS|TELEFONICA EUROPE 7.625% 18/]7.63|2021-09-18 490.105,17
EUR XS51046590805 BONOQS|ACS ACTIVIDADES 1.625 27/03/|1.63|2019-03-27 115.943,14
EUR X51057659838 BONOS|PETROLEOS MEXICANOS 3.75 16/]3.75/|2026-04-16 518.272,77
EUR X51584123225 BONOS|ABENGOA ABENEWCO TWO 0.25% v|0.25[2023-03-31 6.500,08
USD USP98OMJAYT6 BONOS|IPF SOCIEDAD ANONIMA|8.75/2024-04-04 335.528,20
GBP X50413493957 BONOS|IMPERIAL TOBACCO FINANCE VCTO1 |9]2022-02-17 151.713,18
Total Cartera Exterior - Valores representativos de deuda 4.609.638,38
EUR BE0003810273 ACCIONES|PROXIMUS 188.715,00
EUR BE0974264930 ACCIONES|AGEAS BB 325.720,00
EUR DEQ005140008 ACCIONES|DEUTSCHE BANK AG 222.646,88
EUR DEQ005433004 ACCIONES|CONTINENTAL 241.928,75
EUR DEQOQ07164600 ACCIONES|SAP AG 186.900,00
EUR ES0127797019 ACCIONES|EDP RENOVAVEIS SA 243.845,00
EUR FR0000073272 ACCIONES|SAFRAN SA 343.640,00
EUR FR0O000120354 ACCIONES|VALLOUREC 251.750,00
EUR FR0000120404 ACCIONES|ACCOR SA 344.000,00
EUR FRO000120628 ACCIONES|AXA UAP 247.350,00
EUR FR0000121261 ACCIONES|MICHELIN (CGDE) - B 358.650,00
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Divisa ISIN Descripcién Euros
EUR FRO000121329 ACCIONES|THALES 269.640,00
EUR FR0O000121501 ACCIONES|PEUGEOT 610.380,00
EUR FRO000121725 ACCIONES|DASSAULT AVIATION -- PARIS 327.070,80
EUR FR0000125338 ACCIONES|CAP GEMINI 296.670,00
EUR FRO000130452 ACCIONES|EIFFAGE 365.360,00
EUR FR0O000130809 ACCIONES|SOCIETE GENERALE 516.600,00
EUR FR0000131104 ACCIONES|BNP PARIBAS 311.250,00
EUR FR0013176526 ACCIONES|VALEO SA 498.160,00
EUR ITO000062072 ACCIONES|GENERALLI 790.400,00
EUR IT0003128367 ACCIONES|ENEL 205.200,00
EUR IT0003497168 ACCIONES|TELECOM ITALIA SPA 216.150,00
EUR IT0003856405 ACCIONES|LEONARDO-FINMECCANICA SPA 396.800,00
EUR IT0004176001 ACCIONES|PRYSMIAN SPA 396.974,00
EUR IT0005239360 ACCIONES|UNICREDIT SPA 389.500,00
EUR LU0156801721 ACCIONES|TENARIS SA 263.200,00
EUR NLO000009082 ACCIONES|KPN NV 203.560,00
EUR NLO011821202 ACCIONES|ING GROEP 306.500,00
Usb CA15135U1093 ACCIONES|CENOVUS ENERGY INC 102.669,72
uspb IEO0OBTN1Y115 ACCIONES|MEDTRONIC PLC 302.686,38
UsD US0325111070 ACCIONES|ANADARKO PETROLEUM CORP 134.044,15
UsD US0605051046 ACCIONES|BANK OF AMERICA CORP. 368.846,31
uspb US1651671075 ACCIONES|CHESAPEAKE ENRGY CORP 72.569,76
UsD US1729674242 ACCIONES|CITIGROUP INC. 309.912,54
usD JS20825C1045 ACCIONES|CONOCOPHILLIPS 182.890,46
UsD UsS25179M1036 ACCIONES|DEVON ENERGY CORPORATION 117.251,15
usD US2546871060 ACCIONES|WALT DISNEY 179.108,70
usD Us26875P1012 ACCIONES|EOG RESOURCES INC 215.730,11
usD US3682872078 ACCIONES|GAZPROM ADS REGS 150.244,90
UsD US38141G1040 ACCIONES|GOLDMAN SACHS GROUP 318.317,37
usD US42809H1077 ACCIONES|HESS CORPORATION 118.625,57
usp US4581401001 ACCIONES|INTEL CORP 384.506,46
UsD US5658491064 ACCIONES|MARATHON OIL CORP 176.280,72
uspb US5949181045 ACCIONES|MICROSOFT CORP 356.268,22
usD UsS6267171022 ACCIONES|MURPHY OIL CORP 129.321,12
uspb US6550441058 ACCIONES|NOBLE ENERGY 106.802,17
usb US6745991058 ACCIONES|OCCIDENTAL PETROLEUM CORP 159.530,20
uspb US69343P1057 ACCIONES|LUKOIL PJSC-SPON ADR 271.681,80
usD US71654V4086 ACCIONES|PETROBRAS 342.857,14
usb Us7237871071 ACCIONES|PIONEER NATURAL RESOURCES 143.981,67
UsD US80585Y3080 ACCIONES|SBERBANK SPONSORED ADR 475.252,81
GBP BMGO0114P1005 ACCIONES|AFRICAN MINERALS LTD 478,56
GBP GB00BOH2K534 ACCIONES|PETROFAC LTD 574.266,12
GBP GB0002162385 ACCIONES|AVIVA PLC 473.934,44
GBP GB0031348658 ACCIONES|BARCLAYS PLC 571.732,59
CHF CHO0012005267 ACCIONES|NOVARTIS AG REG.SHS. 265.445,32
CHF CH0024638196 ACCIONES|SCHINDLER HOLDING 287.492,84
CHF CHO0038863350 ACCIONES|NESTLE 250.621,64
DKK DK0060228559 ACCIONES|TDC A/S 153.630,23
Total Cartera Exterior - Instrumentos de patrimonio 17.015.541,60
EUR DE0006289309 IIC|ISHARES EURO STOXX BANK (DE) XETRA 952.875,00
EUR ES0107390033 IIC|1962 CAPITAL SICAV 257.600,00
EUR FR0012365013 [IC|SYCOMORE PARTNERS FUND-IB 544.073,31
EUR IEO0BN8SY486 IIC|BLACKSTONE DIVERS MS-IEURACC 800.771,45
EUR |IE00B3DS7666 [ICIBLACKSTONE GSO SEN EURO FN-A 1.095.574,15
EUR |IE00B4275J44 IIC|ISHARES MSCI JPN MONTH EU HD 1.558.050,00
EUR LU0290359032 [IC|ITRAXX CROSSOVER 5 YEAR TR IND 195.960,00
EUR LU0780569322 IIC|HALLEY EUROPEAN EQUITIES "A" (EUR) 527.409,20
EUR 1.U1349373941 IIC|DSTM DEFENSIVE PORTFOLIO "A" 3.652.950,00
EUR USOHF0006522 IICICERRADO FUND 372.843,57
UsD US4642882819 IIC/ISHARES JP MORGAN EM BOND FD 635.150,35
UsD US92189F6685 IIC|[VANECK VECTORS UNCONVENTIONAL 685.481,40
CHF CH0008899764 IIC|C.SUISSE ETF MSCI (CHF) 996.368,42
NOK LU0078812822 IIC|[NORDEA 1 NORWEGIAN KRONER RESERVE (NOK) 1.933.030,91
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Anexo |l
Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras a 31 de diciembre de 2017

Divisa | ISIN | Descripcion Euros

Total Cartera Exterior - Instituciones de inversién colectiva 14.208.137,76
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ENTORNO MACROECONOMICO Y ESCENARIO BURSATIL

El 2018 ha sido un afio negativo para el ahorro. Pocos activos se han revalorizado, y los beneficios
histéricos de la diversificacién no han funcionado. En un escenario actual marcado por la incertidumbre,
uno de los aspectos mas claros es que 2018 serda recordado como el afio en el que la volatilidad ha
vuelto a los mercados financieros, junto a un mayor protagonismo de la geopolitica. El contexto macro
ha pasado de crecimiento global sincronizado y normalizacién gradual en politicas monetarias, a
miedos sobre contraccién econémica, guerras comerciales y posibles errores por parte de bancos
centrales.

En renta variable, el MSCI| mundial ha caido un 10,4% en délares en 2018, con peor comportamiento
de Europa (Eurostoxx 50 -14,3%, Stoxx 600 -13,2%) frente a Estados Unidos (S&P 500 -6,2% en
délares). Dentro de Europa, el peor comportamiento se ha observado en el DAX (-18,3%), el MIB
italiano (-16,2%) y el Ibex 35 (-15,4%). Todos los sectores en Europa han caido, con el mejor
comportamiento en utilities (-2%), salud (-3%) y media (-4%), y el peor en bancos (-28%), autos (-28%)
y construccion (-19%). En Estados Unidos, tras marcar méximos historicos en septiembre, el S&P 500
cayé un 14% en el dltimo trimestre, con un “selloff” en diciembre del 9,2%, siendo la mayor caida
mensual desde febrero 2009 (crisis financiera global) y peor diciembre desde 1931 (Gran Depresion).
De esta forma, las bolsas estadounidenses cierran 2018 con su peor comportamiento desde 2008.
Otras bolsas importantes como Japén (-12%) y China (-25%) también acumulan caidas de doble digito.
Se encuentran no obstante excepciones en regiones emergentes como Brasil, con el Bovespa +15%
(en un afio con incertidumbre politica), o India, con el Sensex +6%.

Son varios los factores que explican la negativa evolucion de los mercados de renta variable en 2018.
Entre ellas, el endurecimiento de las condiciones monetarias en Estados Unidos (en un momento de
elevado endeudamiento empresarial), dudas sobre la evolucion del ciclo econémico, con revisiones a
la baja de las expectativas (principalmente en el segundo semestre del afio) derivadas
fundamentalmente de las tensiones comerciales desatadas entre Estados Unidos y China y la
desaceleracion del crecimiento en China. En la Eurozona, la incertidumbre ha venido de la mano de
ltalia y sus presupuestos para 2019, asi como del auge de los populismos en distintos pafses. El
proceso del Brexit tampoco ha contribuido, sin una solucion definitiva en las conversaciones con
Europa. Las tensiones geopoliticas a nivel mundial y la celebracion de elecciones que han llevado a
cambios de Gobierno en paises como Brasil o México también han imprimido volatilidad e
incertidumbre a los mercados.

En un contexto de normalizacion de politica monetaria, de nada han servido para compensar estos
factores negativos unos resultados empresariales que en el afio han crecido a un digito alto en ventas
y BPA en el caso de Europa (y de doble digito alto en BPA en Estados Unidos), unos datos
macroeconémicos que siguen mostrando que la economia contintia siendo relativamente sélida asi
como los procesos de M&A que se han dado en mercado. A todo esto se ahade la mayor complejidad
en formacién de precios, en muchos casos explicado por algoritmos y trading en ETFs, con cada vez
mayor peso. El resultado de todos estos factores es una contraccidn de mdltiplos generalizada en los
distintos indices bursatiles, que recoge la mayor incertidumbre descrita y el aumento de prima de
riesgo.
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La fase de aceleracién del crecimiento sincronizada de 2017 y 1S18 ha dado paso a una
desaceleracién global de la economia. El FM| estima que el crecimiento del PIB en los paises
desarrollados en 2019 se sitle en el 2,1%, frente al 2,4% esperado para 2018, niveles que muestran
una desaceleracion suave. Pese a recientes datos negativos (sobre todo en Eurozona y emergentes),
los indicadores adelantados de ciclo siguen siendo compatibles con un crecimiento econémico global
slido. Una normalizacién monetaria muy gradual propicia que las condiciones financieras sigan siendo
favorables para el crecimiento en términos histdricos. El elevado endeudamiento, no obstante, sigue
constituyendo el principal lastre para un mayor crecimiento econémico a nivel global. Los 10 afos de
“experimento” de programas de estimulo monetario (QE o “quantitave easing”), unidos al boom en
China alimentado en cierta medida por endeudamiento, ha dejado al mundo con una elevada factura
que repagar. Teniendo en cuenta los elevados niveles de deuda en la economia mundial, una vuelta
completa a la situacién del anterior ciclo (tipos alrededor del 4,5%), serfa dificil de digerir. Si bien los
tipos de interés globales a nivel agregado se han incrementado del 1,2% al 2,2% en los tltimos 2 afos,
ir mas alla podria desencadenar una nueva crisis financiera, algo que los principales bancos centrales
no desean.

Respecto a la renta fija en 2018 hemos asistido a una elevada volatilidad, destacando, ademas, la
divergente evolucién entre la renta fija europea, en la que el bund actué como activo refugio, con lo
que su rentabilidad termind el afio cerca del 0,20%, niveles no vistos en 18 meses, y la renta fija
estadounidense, cuya rentabilidad mantuvo en los primeros tres trimestres una constante evolucion al
alza.

Asi, en Europa, las cifras de crecimiento econémico registradas a lo largo del ejercicio, los riesgos
presentados por el desafio del Gobierno italiano a las normas de estabilidad presupuestaria de la UE
y la incertidumbre sobre cémo se va a producir el Brexit, provocaron que los inversores buscaran
refugio en el bund aleman, que pasé de rentabilidades superiores al 0,7% en febrero, cuando la
economia europea todavia presentaba perspectivas optimistas, a cerrar el afio ya proximo al 0,20%,
como hemos sefialado. Mencién especial merece ltalia, donde el desafio del Gobierno populista
formado por La Lega y el Movimiento 5 Estrellas a la Unién Europea se tradujo en un incremento de la
prima de riesgo italiana, con la rentabilidad del bono a 10 afios tocando niveles alrededor del 3,6% en
octubre, para retroceder y cerrar el ejercicio alrededor del 2,7%, gracias a la revision de los objetivos
de déficit presupuestario hasta niveles que han sido aceptados por la Comision Europea. Destacar,
asimismo, que en esta ocasién la situacion italiana no se ha contagiado a la deuda de otros paises
“periféricos”.

Por el contrario, en EE.UU., el dinamismo mostrado por la economia estadounidense y el fuerte
crecimiento de los resultados empresariales, impulsados por la reforma fiscal llevada a cabo por la
Administracion Trump, sostuvo un incremento de la rentabilidad del bono 10 aiios estadounidense,
desde niveles ligeramente por debajo del 2,5% hasta niveles por encima del 3,2% en octubre, al tiempo
que la Reserva Federal estadounidense mantenfa una senda estable de subidas de tipos de 0,25
puntos basicos trimestrales a lo largo de todo el ejercicio. No obstante, desde los maximos de octubre,
el miedo a una ralentizacién econémica, acentuada por la guerra comercial mantenida entre EE.UU. y
China, provocé una revision a la baja de las expectativas de subidas de tipos por parte de la Reserva
Federal y el consiguiente retroceso de la rentabilidad del bono hasta niveles alrededor del 2,7%.

Por su parte, en renta fija privada EUR la busqueda de refugio por parte de los inversores, el
empeoramiento de las perspectivas econdmicas y la finalizacién del programa de compra de activos
del BCE con el cierre de 2018 se ha traducido en un ensanchamiento de diferenciales de crédito hasta
niveles no vistos desde mediados de 2016.
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Por lo que respecta al mercado de divisas, el euro se ha depreciado un 4,5% frente al dolar hasta
niveles de 1,14 USD/EUR, ante los mencionados riesgos sobre el area euro (principalmente ltalia y
Brexit). Por lo que respecta a la libra, se ha mantenido relativamente estable en el entorno de 0,85-
0,90 GBP/EUR a pesar del escenario de creciente incertidumbre que rodea al Brexit. En cuanto a las
divisas emergentes, hemos asistido a una fuerte depreciacién del peso argentino, real brasilefio y lira
turca en un contexto de desequilibrios estructurales y con las subidas de tipos en EE.UU. como telon
de fondo.

Dentro de las materias primas, destacamos el comportamiento del crudo. Después de marcar
maximos anuales en octubre a 85 USD/barril (Brent), ha registrado una caida cercana al 40%, haciendo
que en el conjunto del afio se anote un retroceso del 20%. La subida de los primeros diez meses del
afo se sostuvo en unos datos macroeconémicos robustos que apoyaban una demanda sélida, unos
niveles de inventarios en niveles minimos, asi como problemas de produccién en Arabia Saudi y
Venezuela, junto con el temor ante la imposicién de sanciones a Iran. Sin embargo, su caida en los
altimos meses se ha debido a las crecientes dudas de menor demanda con motivo del riesgo de
desaceleracién econémica, a lo que se afade una oferta que ha sido elevada durante 2518. Aun con
todo, de confirmarse que el ciclo econdmico no estéd tan débil como parece adelantar el mercado, y
sumarle el recorte de produccion decidido por OPEP + no OPEP para 1519 (-1,2 min b/dia),
consideramos que el precio del crudo deberfa tender a registrar cierta recuperacion.

PERSPECTIVAS DE LA GESTORA 2019

De cara a 2019 esperamos un escenario de desaceleracion econémica, si bien concedemos baja
probabilidad a una recesién. El punto alto del ciclo ha quedado atrés, no obstante se mantienen sélidos
niveles de actividad, liderados por emergentes y apoyados en unas favorables condiciones financieras.
El crecimiento econdémico se encamina a un nuevo nivel de 3-3,5%, por debajo de las expansiones del
5% de principios de siglo, pero adn en la media histdrica. El principal lastre para un mayor crecimiento
sigue siendo el elevado endeudamiento a nivel global. En el caso de los paises desarrollados,
esperamos una desaceleracion suave liderada por un menor crecimiento en Estados Unidos (fin del
efecto de la reforma fiscal). En la eurozona, podria continuar el crecimiento moderado, con leve
desaceleracion si se salvan los riesgos de ltalia y Brexit, y Alemania retoma ritmos normalizados de
crecimiento. Las regiones emergentes siguen incrementando su peso en el PIB mundial, con una
desaceleracion ordenada en China, compensada por aceleracién en otros paises (Brasil, México).

Respecto a la inflacién, esperamos una inflacion subyacente estable, con buen tono del ciclo
econdmico compensado con presiones deflacionistas derivadas de la globalizacién y tecnologia
(“amazonizacién” de las economias). La inflacién general, por su parte, podria moderarse ante la caida
del precio del crudo (-30% desde maximos por exceso de oferta de 1-1,5 min b/d, y temores sobre una
menor demanda ante la moderacién del ciclo econdmico global).
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En lo que respecta a politicas monetarias, esperamos una normalizacién gradual. En el caso de la
FED, acercandose a nivel neutral de tipos (bajo en términos histdricos), y con subidas adicionales que
estaran en funcién de la evolucién de datos macro y sefiales de desaceleracién del ciclo. Las subidas
de tipos tendrian un posible freno si la desaceleracion econémica es excesiva, con presion a la baja
en inflacién por caidas del precio del crudo y apreciacién del délar. EI mercado descuenta solo 2
subidas mas (hasta 2,50%-2,75%). En el caso del BCE, esperamos una normalizacién muy gradual
ante el escenario de crecimiento moderado, inflacién contenida y riesgos politicos. Con el fin del QE
en diciembre 2018, el mercado espera la primera subida de tipos en 4T19e (tipo depdsito), si bien el
BCE mantendra condiciones acomodaticias para que la inflacion siga convergiendo a su objetivo. El
principal riesgo en este escenario es la ausencia de margen de actuacién en futuras desaceleraciones.
En otros bancos centrales, en el caso del Banco de Inglaterra la situacién es de “esperar y ver” los
efectos del Brexit sobre crecimiento e inflacién. En el caso del Banco de Japén, creemos que
mantendra por el momento una politica monetaria ampliamente expansiva. En conclusion, una retirada
de estimulos muy gradual, con reduccién paulatina de los balances agregados de los bancos
centrales y tipos de interés todavia en niveles histéricamente bajos.

Respecto a divisas, tras una depreciacion del Euro del 5% vs dolar en 2018, de cara a 2019
esperamos que el Euro se mueva en el rango 1,10-1,20 USD/EUR con gradual apreciacion a medida
que: 1) BCE vaya adentrandose en la normalizacion de su politica monetaria vs FED acercandose a
su tipo neutral, 2) se vaya reduciendo el riesgo politico en la Eurozona (ltalia, Brexit), 3) se vaya
recogiendo el superavit por cuenta corriente de la Eurozona y déficits fiscal y por cuenta corriente en
Estados Unidos.

En cuanto al crudo, creemos que su precio deberfa tender a estabilizarse, niveles en torno a 60-70
USD/b (Brent) parecen razonables a medio plazo si como esperamos la demanda no esta tan debil
(desaceleracién moderada del ciclo economico global), lo que se suma a un recorte de produccion
(OPEP + no OPEP) para frenar la caida de precios.

Los resultados empresariales deberian desacelerarse, en linea con el escenario macro descrito, no
obstante el consenso espera crecimientos relativamente sélidos (BPA 2019e +7%/+9%), apoyados
en la evolucién del ciclo econdmico global y unas condiciones financieras aun favorables. La subida
de tipos, ya muy moderada, cierta inflacién de costes de personal pueden reducir los margenes sobre
todo en EE.UU., reduciendo el ritmo de subida de beneficios, que se encuentran a niveles maximos y
un 35% por encima del nivel tendencial. No obstante, no vemos presiones suficientes en costes para
hacer descarrilar el ciclo de beneficios en los préximos trimestres. En Europa, los beneficios atn tienen
potencial de recuperacién frente a la linea de tendencia, pero factores estructurales como aumento del
proteccionismo o divergencias politicas, pueden afectar al crecimiento.

En este escenario hay razones para ser constructivos en renta variable: 1) valoraciones atractivas
tanto absoluta (PER 19e 12x en Europa, con RPD >4%, descuento frente a historia), como relativa
frente a deuda publica y crédito (“yield spread” en maximos en Europa); 2) buena evolucién
macroecondmica (desaceleracion si, recesion no); 3) mejora esperada en resultados empresariales; 4)
normalizacién gradual de politicas monetarias (que deberia apoyar flujos de renta fija a renta variable);
5) movimientos corporativos (bajos tipos, necesidad de crecer inorganicamente, ganar escala); 6)
recompras de acciones; 7) gradual resolucién de riesgos politicos (ltalia, Brexit).

No obstante hay riesgos, que elevaran la volatilidad y prima de riesgo en momentos
determinados, y que hacen imprescindible tanto la eleccién del “timing” de entrada/salida, como la
seleccién adecuada de sectores y compafias. Los mds importantes, se pueden agrupar en: 1)
desaceleracién del ciclo econémico global, con posibles focos en guerra comercial (Estados Unidos —
China), Brexit (negociaciones e impacto) o China (elevada deuda); 2) desincronizacion de politica
monetaria frente a ciclo econdmico (subidas excesivas de tipos de interés en un contexto de elevada
deuda mundial, y su potencial efecto en crecimiento, paises emergentes y empresas); 3) riesgos
geopoliticos (Italia, Brexit, aumento de populismos).
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A pesar de este escenario, una situacién en parte avanzada del ciclo todavia es positiva para activos
de riesgo, v la elevada volatilidad de mercado puede crear dislocaciones interesantes y ofrecer
interesantes oportunidades de compra para afiadir valor. En el actual contexto, vemos compafias de
calidad a precios razonables, bien posicionados en sectores de crecimiento (salud, tecnologia,
consumo, infraestructuras), con visibilidad de flujos de caja y buenos equipos directivos. Y al mismo
tiempo vemos valor en compafifas de sectores algo mas ciclicos como materias primas, petroleras,
autos o quimicas.

En lo que respecta a la renta fija, es preciso distinguir entre deuda pblica y crédito. En deuda publica
la senda de subidas de tipos de interés en EE.UU. (ya en su fase final) y en Europa (iniciandose
posiblemente a partir del 4T2019) hacen que los rendimientos esperados sean negativos. Ademas, en
Europa La retirada del BCE, que era uno de los principales compradores de Deuda, hara que los tipos
de la deuda de aquellos paises con peores fundamentales se vea incrementando de manera
destacada, lo que se suma a la propia subida de tipos.

En crédito la renta fija privada grado de inversion ofrece retornos esperados muy bajos por lo que
creemos que tiene sentido invertir en deuda a corto plazo con “carry”, incluido High Yield, aunque
siendo muy selectivos, especialmente en lo que se refiere a los sectores ciclicos. En la parte de
financieros, esperamos volatilidad en los AT1 con la posibilidad de que no se ejecuten algunas call,
por lo que nos enfocariamos a emisores de maxima calidad y con cupones altos. Por su lado,
consideramos que el LT2 esta muy castigado y consideramos que en la actualidad hay oportunidades;
también vigilariamos las call a corto plazo.

En renta fija emergente sobreponderamos inversiones en Renta Fija Corto Plazo en “Hard Currency”,
que no estdn tan expuestas a las oscilaciones del corto plazo y ofrecen un atractivo “carry”. La
volatilidad de algunas divisas el pasado verano nos hace ser mas prudentes.

En conclusidn, creemos que la volatilidad, que ha vuelto a los mercados en 2018, esta aqui para
quedarse (y quiz4 no sea un aspecto negativo en el medio — largo plazo). La sensacion de falsa calma
de 2017 era una anomalia, y la volatilidad que vemos hoy esta en linea con lo que hemos visto en los
mercados histéricamente. La incertidumbre lleva a sobre-reacciones ante eventos, que ensombrecen
las perspectivas a corto y medio plazo, pero como inversores, es importante tener una perspectiva
amplia y un horizonte de inversién de largo plazo. Si estamos preparados para episodios de volatilidad,
es menos probable que nos veamos sorprendidos cuando suceden y mas probable que actuemos
racionalmente. El escenario actual arroja mayores oportunidades potenciales para la gestion
activa, y la seleccién de valores cobra mayor importancia para 2019 y adelante, segun avanzamos
en |la normalizacion monetaria de bancos centrales.

EVOLUCION DEL SECTOR (FUENTE: INVERCO)

El volumen de patrimonio de las INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA se situé a 31 de
diciembre de 2018 en 464.798 millones de euros, cifra un 0,1% superior a la de finales de 2017,
mientras que el nimero de participes y accionistas es de 14.899.284.

FONDOS DE INVERSION MOBILIARIA (Fl):

- El patrimonio se situd, a 31 de diciembre de 2018, en 257.551 millones de euros, lo que supone
una bajada de activos de un 2,1% respecto del afo 2017.

- El nimero de participes se situd en 11.222.553, con un aumento de un 8,5% en el conjunto
del ejercicio.
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SOCIEDADES DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE (SICAV):

- El patrimonio alcanzo la cifra de 28.382 millones de euros, que representa un 11,5% menos
que en 2017.

- El niimero de accionistas se ha situado en 429.609, un 1,4% menos que en diciembre de 2017.

USO DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS POR LA SOCIEDAD

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la sociedad esta destinado a la consecucion
de su objeto social, ajustando sus objetivos y politica de gestion de los riesgos de precio, crédito,
liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa
vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comision
Nacional del Mercado de Valores) asi como a la politica de inversién establecida en su folleto.

ACONTECIMIENTOS IMPORTANTES OCURRIDOS DESPUES DEL CIERRE DEL EJERCICIO 2018

Nada que resefar distinto de lo comentado en la Memoria.

INVESTIGACION Y DESARROLLO Y MEDIO AMBIENTE

La Sociedad no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo durante el
ejercicio 2018.

Adicionalmente, dada la actividad de la Sociedad, la misma no tiene responsabilidades, gastos, activos,
provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion
con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados de la misma. Por este motivo no se incluyen
desgloses especificos en la memoria de las cuentas anuales respecto a la informacion de cuestiones
medioambientales.

ACCIONES PROPIAS

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2018 distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversion Colectiva
sujeta a la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y a la Orden del
Ministerio de Economia y Hacienda, de 6 de julio de 1.993, sobre normas de funcionamiento de las
Sociedades de Inversién Mobiliaria de Capital Variable.

INFORMACION SOBRE EL PERIODO MEDIO DE PAGO A PROVEEDORES EN OPERACIONES
COMERCIALES

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.
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El presente ejemplar de las Cuentas Anuales, asi como el Informe de Gestion
correspondientes al ejercicio cerrado al 31 de diciembre de 2018, son los formulados
conforme al acuerdo adoptado por el Consejo de Administracion de ARBITRAGE
CAPITAL, SICAYV, S.A. reunido con fecha 12 de marzo de 2019 identificada mediante
la firma de los Sres. Consejeros que constan en el presente documento, al objeto de dar
cumplimiento a lo establecido por el articulo 253 de la Ley de Sociedades de Capital.
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Don Antonio Fernandez Vera
Presidente
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Vocal Secretario
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