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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE
A los Accionistas de Torrella Inversiones S.LCAY, SA.

Informe sobre las cuentas anuales

Opinién

Hemos auditado las cuentas anuales de Torrella Inversiones SI.CAYV, SA (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
correspondiente 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 que resulta de aplicacion
(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 auditorfa de cuentas
vigente en Espafia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen mds adelante en la seccion
Responsabilidades del auditor en relacion con la auditoria de las cuentas anuales de nuestro informe.

Somos independientes de la Sociedad de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los de independencia, que
son aplicables a nuestra auditorfa de las cuentas anuales en Espaffa segdin 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 auditorfa 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 auditorfa que hemos obtenido proporciona una base suficiente y adecuada para nuestra
opinién.

Pérrafo de énfasis

Llamamos la atencién sobre la nota 8 de la memoria adjunta, en la que se indica que a 31 de diciembre de 2018 el patrimonio
neto de la Sociedad se encuentra reducido a una cantidad inferior a dos tercios del capital social. De acuerdo la Ley de
Sociedades de Capital, la situacién mencionada concede a los Administradores de la Sociedad un plazo de un afio para
restablecer la situacién de desequilibrio patrimonial. Esta cuestién no modifica nuestra opinion.
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Aspectos méds relevantes de la auditorfa

Los aspectos mas relevantes de la auditorfa son aquellos que, segtin nuestro juicio profesional, han sido considerados como
los riesgos de incorreccién material ms 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 formacion de
nuestra opinién sobre éstas, y no expresamos una opinidn por separado sobre esos riesgos.

Valoracién de la cartera de inversiones financieras y resultados generados por la misma

Los activos en los que invierte la Sociedad y su valoracién son un factor clave en la determinacién del patrimonio de la
Sociedad asf como del valor liquidativo de la misma, al cierre del ejercicio. Por este motivo hemos identificado la existencia y
valoracién de la cartera de inversiones financieras como aspectos més relevantes en nuestra auditoria.

Con el fin de disefiar procedimientos de auditorfa que sean adecuados, hemos evaluado el disefio e implementacion de los
sistemas de control de la Sociedad en relacién a la existencia y valoracién de la cartera de inversiones financieras.

Nuestros procedimientos de auditorfa sobre la cartera de inversiones financieras han incluido, entre otros, los siguientes:

1. Hemos obtenido de la entidad depositaria la confirmacion relativa a la existencia de los tftulos recogidas en la cartera
de la sociedad a 31 de diciembre de 2018;

2. Hemos comparado el valor de cotizacién publicado por fuentes externas de los valores que forman parte de la cartera
de inversiones finandieras con el valor contabilizado por la Sociedad;

3. Para una muestra seleccionada de los diarios de operaciones, hemos revisado la documentacién justificativa y de
liquidacién de operaciones verificando su adecuado registro contable de acuerdo con los criterios y normas de
valoracion establecidos en el marco normativo aplicable a las instituciones de inversion colectiva;

4, Hemos revisado el desglose de informacién en relacién con los activos de la cartera de inversiones financiera de fa
memoria de las cuentas anuales adjuntas.

Otra informacion: Informe de gestién

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

Nuestra opinién de auditorfa sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra responsabilidad sobre el
informe de gestién, de conformidad con lo exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditorfa 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 presentacion
del informe de gestién son conformes a la normativa que resulta de aplicacion. Si, basindonos en el trabajo que hemos
realizado, concluimos que existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.

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

INDEPENDENT ME. BER
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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 la situacién financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco normativo de
informacién financiera aplicable a la entidad en Espafia, y del control interno que consideren necesario para permitir la
preparacion de cuentas anuales libres de incorreccién material, debida a fraude o error.

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

Responsabilidades del auditor en relacién con la auditorfa de las cuentas anuales

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto estén libres de incorreccion
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 incorreccién material
cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma
agregada, puede preverse razonablemente que influyan en las decisiones econémicas que los usuarios toman basandose en
las cuentas anuales.

Como parte de una auditorfa de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditorfa de cuentas 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 auditorfa para responder a dichos riesgos y obtenemos evidencia de auditorfa suficiente
y adecuada para proporcionar una base para nuestra opinién. El riesgo de no detectar una incorreccion 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 auditorfa 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 Sociedad.

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

INDEPENDENT MEMBER
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~  Condluimos 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 atencidn en nuestro informe de auditorfa 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 auditorfa. Sin embargo,
los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que la Sociedad deje de ser una empresa en funcionamiento.

~  Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida fa 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 Sociedad en relacidn con, entre otras cuestiones, el alcance y el momento
de realizacién de la auditorfa planificados y los hallazgos significativos de la auditorfa, asf 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 Sociedad, determinamos los
que han sido de la mayor significatividad en la auditorfa de las cuentas anuales del periodo actual y que son, en consecuencia,
los riesgos considerados més significativos.

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

VIR AUDIT, S.LP.
(Inscrita en el ROAC con el n° 52077)

! VIR AUDIT S.L.P.

‘ 2019 Num.20/19/06020

Ramdn Riera Creus
Socio-Auditor de Cuentas inscrito en el ROAC con el n® 17786

Barcelona, 18 de febrero de 2019
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Cuentas Anuales de Torrella Inversiones, S.1.C.A.V., S.A. Ejercicio 2018

ACTIVO NO CORRIENTE:
Inmovilizade intangible

Inmovilizado material:
Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliario y enseres

Activos por impuesto diferido

ACTIVO CORRIENTE
Deudores (Nota 5)

Cartera de inversiones financieras (Nota 6)
Cartera interior
Valores representativos de deuda
Intrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversién colectiva
Depositos en EECC
Derivados
Otros

Cartera exterior
Valores representativos de deuda
Intrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversién colectiva
Depositos en EECC
Derivados
Otros

Intereses de la cartera de inversién
Inversiones morosas, dudosas o en litigio
Periodificaciones

Tesoreria (Nota 7)

TOTAL ACTIVO

RRELL,

BALANCES DE SITUACION AL 31 DE DICIEMBRE DE 2018 y 2017

7.063.183,45
184.,679,05

6.257.772,12
2.219.636,57
99.738,47
1.728.828,86
384.147,24

6.922,00

4.036.911,34

4.036.911,34

1.224,21

9,26
620.723,02

7.063.183.45

I
RSIONE: LCA A
(Expresados en Euros)

PATRIMONIO ATRIBUIDO A ACCIONISTAS (Nota 8) 6.778.113,59 9.824.379,86
Fondos r bolsables atribuidos a accioni 6.778.113,59 9.824.379,86
Capital 11.521.158,23 11.521.158,23
Participes - -
Prima de emision (1.306.685,02) (1.434.405,48)
Reservas 1.850.199,18 749.318,10

9.978,167,22
398,779,51

9.377.471,79
3.785.798,88
102.933,61
3.276.975,00
405.890,27

5,589.320,95

5.378.046,79
211.274,16

2.351,96

7,51
201.908,41

9.978,167.22

(Acciones propias)

Resultados de ejercicios anteriores

Otras aportaciones de socios

Resultado del ejercicio

(Dividendo a cuenta)

Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material
Otro patrimonio atribuido

PASIVO NO CORRIENTE
Provisiones a largo plazo
Deudas a largo plazo

Pasivos por impuesto diferido

PASIVO CORRIENTE
Provisiones a corto plazo
Deudas a corto plazo
Acreedores (Nota 9)
Pasivos financieros
Derivados
Periodificaciones

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

(2.969.498,69)

(2.317.060,11)

285.069,86

285.050,16

19,70

7.063.183.45

(2.116.915,62)

1.105.224,63

153.787,36

143.748,46

10.038,90

9.978.167.22

CUENTAS DE COMPROMISO
Compromisos por operaciones largas de derivados
Compromisos por operaciones cortas de derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN:

Valores cedidos en préstamo por la IIC

Valores aportados como garantia por la IIC

Valores recibidos en garantia por la IIC

Capital nominal no suscrito ni en circulacién (SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar

Otros

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

1.212.975,00
1.212.975,00

14,836.382,29

12.519.322,18
2.317.060,11

16.049.357.29

2.082.800,00
2,082.800,00

12.519,322,18

12.519.322,

18

>

14.602.122.18 |
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TORRELLA INVERSIONES, S LCA.V., SA.
CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTES A 1.OS EJERCICIOS 2018 Y 2017

(Expresadas en Euros)

omisiones de descuento por suscripciones y/o reempolsos
Comisiones retrocedidas a la IIC
Gastos de Personal
Otros gastos de explotacion (Nota 11)
Comision de gestion
Comision depositario
Ingreso/gasto por compensacién compartimento
Otros
Amortizacién del inmovilizado material
Excesos de provisiones
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado

RESULTADO DE EXPLOTACION

Ingresos financieros

Gastos financieros

Variacion del valor razonable en 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

RESULTADO FINANCIERO
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
Impuesto sobre beneficios (Nota 12)

RESULTADO DEL EJERCICIO

(157.879,00)
(143.626,53)
(9.575,02)

(4.671,45)

(157.879,00)

264.327,23
(22.699,29)
(1.403.397,60)
(590.291,71)
(813.105,89)

(752,55)
(996.658,90)
(270.793,78)
(626.614,29)

(99.250,83)

(2.159.181,11)

(2.317.060,11)

(279.884,68)
(259.787,01)
(9.951,56)

(10.146,11)

(279.884,68)

205.333,41

(16.775,81)
(256.638,27)
(145.292,52)
(111.345,75)

(8.714,66)
1.473.068,70

197.348,64
1.007.326,24
268.393,82

1.396.273,37
1.116.388,69
(11.164,06)

1.105,224,63




Cuentas Anuales de Torrella Inversiones, S.I1C.A.V., S.A. Ejercicio 2018 3
TORRELLA INVERSIONES, S.LCA.V,, S.A,
ESTADOS DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS 2018 y 2017
(Expresados en Euros)
A) Estado de ingresos y gastos reconocidos correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2018 y 2017:
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias (2.317.060,11) 1.105.224,63
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - --
Total de ingresos y gastos reconocidos (2.317.060,11) 1.105,224,63
B) Estado total de cambios en el patrimonio neto correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2018 y 2017:
Saldos al 31 de diciembre de 2016 T 1..521.15823 | (1.502.901,38) (725.278,62)| (461.328,00) 1.479.728,9a | 10.311.379,17
Ajustes por cambios de criterio -- -- - -- S -
Ajustes por errores -- - -- - -- -~
Saldo Ajustado 11.521.158,23 (1.502.901,38) (725.278,62) (461.328,00) 1.479.728,94 10.311.379,17
Total ingresos y gastos reconocidos -~ - - - 1.105.224,63 1.105.224,63
Aplicacién del resultado del ejercicio - - 1.479.728,94 -- (1.479.728,94) -
Operaciones con accionistas - 68.495,90 (5.132,22) (1.655.587,62) - (1.592.223,94)
Aumentos de capital -~ o -- e -- -
Reducciones de capital - - - -- - -
Distribucion de dividendos -- - - -~ - -
Operaciones con acciones propias e 68.495,90 (5.132,22) (1.655.587,62) -~ (1.592.223,94)
Otras variaciones del patrimonio - - - - - -~
Saldos al 31 de diciembre de 2017 11.521.158,23 (1.434.405,48) 749.318,10 (2.116.915,62) 1.105.224,63 9.824.379,86
Total ingresos y gastos reconocidos - - - - (2.317.060,11) (2.317.060,11)
Aplicacion del resultado del ejercicio - - 1.105.224,63 - (1.105.224,63) -
Operaciones con accionistas - 127.720,46 (4.343,55) (852.583,07) - (729.206,16)
Aumentos de capital -- -~ -- - - e
Reducciones de capital -~ -~ - -- - -~
Distribucion de dividendos -- -- - - - -~
Operaciones con acciones propias - 127.720,46 (4.343,55) (852.583,07) - (729.206,16)
Otras variaciones del patrimonio - - - -- - -
Saldos al 31 de diciembre de 2018 11.521.158,23 (1.306.685,02) 1.850.199,18 (2.969.498,69)|  (2.317.060,11) 6.778.113,59
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TORRELLA INVERSIONES, S.I.C.A.V., S.A.

MEMORIA ANUAL DEL EJERCICIO 2018

NOTA 1. CONSTITUCION, ACTIVIDAD Y REGIMEN LEGAL

Torrella Inversiones, S.I.C.A.V., S.A., (en adelante “la Sociedad”), se constituyé en Barcelona el 21
de junio de 2000. La Sociedad tiene su domicilio social en Via Augusta, 200, 3* Planta, de Barcelona.

La Sociedad se encuentra inscrita en el Registro Administrativo de Sociedades de Inversion de Capital
Variable con el nimero 1.286.

La entidad gestora es GESINTER, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.
(GESINTER, S.G.LI.C., S.A.) (en adelante “la Gestora”) con domicilio social en Via Augusta, 200
(Barcelona), que se encuentra inscrita en el Registro de Sociedades Gestoras de la CNMV con el niimero
152, percibe por el servicio de gestion, una comision del 1,50% anual sobre el volumen del patrimonio
gestionado calculandose ésta diariamente. Ademés esta estipulada un comision del 10% sobre el
resultado.

La entidad depositaria es Santander Securities Services, S.A. (en adelante la Depositaria) con
domicilio social en Ciudad G. Santander Edif. Encinar, Boadilla del Monte (Madrid). Por dicho servicio
percibe una comision del 0,10% anual del valor del patrimonio total de la Sociedad.

Su politica de gestion estara encaminada a obtener la maxima rentabilidad, limitando el riesgo asumido,
a través de una cuidada seleccion de los valores que componen su cartera. La distribucion de la inversion
entre los mercados de renta fija y variable no estara predeterminada de antemano, oscilando en funcion
de la evolucion de los mismos, por lo que la totalidad del activo puede estar integramente invertido tanto
en renta fija como en renta variable, y tanto en valores nacionales como en valores extranjeros. La
Sociedad podra invertir hasta el 10% de su patrimonio en IIC financieras, que sean de activo apto,
armonizadas y no armonizadas, pertenecientes o no al grupo de la Gestora. La Sociedad podra invertir
en acciones y activos de Renta Fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no tengan caracteristicas similares a los mercados oficiales espafioles o no estén
sometidos a regulacion o dispongan de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la
misma frecuencia con la que la IIC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones,
siempre que el juicio de la Sociedad Gestora reconozca una probabilidad de repago poco vulnerable.

La Sociedad esta sometido a la normativa legal especifica de las Instituciones de Inversion Colectiva,
recogida principalmente por la Ley 35/2003, modificada por la 31/2011 y modificada posteriormente
por la Ley 22/2014, reguladora de las Instituciones de Inversion Colectiva desarrollada por el Real
Decreto 1082/2012, de 13 de Julio y por el Real Decreto 83/2015 de 13 de febrero.
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NOTA 2. BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES

a) Imagen Fiel

Las cuentas anuales adjuntas han sido elaboradas a partir de los registros contables de la Sociedad y se
han formulado de acuerdo con la legislacion mercantil vigente y las normas establecidas en la Circular
3/2008, de 11 de septiembre de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre normas contables,
cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversion colectiva, con
objeto de mostrar la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de la
Sociedad.

b) Principios Contables Aplicados

Las cuentas anuales adjuntas se han formulado aplicando los principios contables establecidos en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, descritos en la
Nota 3. No existe ningiin principio contable o norma de valoracion de caracter obligatorio que, teniendo
un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados y la determinacion del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracion de las cuentas anuales.

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

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 6), lo que

puede provocar que el valor liquidativo de las participaciones fluctte al alza o a la baja.

¢) Moneda de presentacion

De acuerdo con la normativa legal vigente en materia contable, las cuentas anuales se presentan
expresadas en euros.

d) Comparacion de la Informacion

De acuerdo con la normativa legal vigente, las cuentas anuales se presentan, a efectos comparativos, con
cada una de las partidas del Balance de Situacion, de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias y del Estado de
Cambios en el Patrimonio Neto, ademas de las cifras del ejercicio 2018, se presenta las correspondientes
al ejercicio anterior.
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¢) Elementos Recogidos en Varias Partidas

No hay elementos de naturaleza similar incluidos en diferentes partidas dentro del Balance.

f) Cambios en Criterios Contables

No se han realizado cambios en criterios contables.

g)_Correccion de Errores

No se han detectado errores existentes a cierre de ejercicio que obliguen a reformular las cuentas ni a
corregir la informacion patrimonial de ejercicios anteriores.

h) Impacto Medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos, ni
provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion con
el patrimonio, la situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales.
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NOTA 3. NORMAS DE REGISTRO Y VALORACION

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

a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y valoracion

L Clasificacion de los activos financieros

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

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

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

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

. Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades,
tales como acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos
de capital para el emisor.

. Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras
Instituciones de Inversion Colectiva.

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

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

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

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

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

1i. Clasificacion de los pasivos financieros

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

1.

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

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

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

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

L Reconocimiento v valoracidon de los activos financieros

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable
con cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo
evidencia en contrario corresponde al precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion
explicitos directamente atribuibles a la operaciéon y excluyendo, en su caso, los intereses por
aplazamiento de pago. Los intereses explicitos devengados desde la ltima liquidacion se registran en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del
balance de situacion. Posteriormente, los activos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes
de transaccion en que se pudiera incurrir en su enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor
razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

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

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

= Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un
mercado activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no
esté disponible un precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la
transaccion mas reciente, siempre que no haya habido un cambio significativo en las
circunstancias econdmicas desde el momento de la transaccion. En este caso, se reflejan las nuevas
condiciones utilizando como referencia precios o tipos de interés y primas de riesgos actuales de
instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo, se aplican técnicas de
valoracion de general aceptacion y que utilizan en la medida de lo posible datos observables de
mercado.
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= Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el
rendimiento interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento
de la deuda publica, incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la
adquisicion de los valores.

= Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia
el valor teorico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado
de la entidad participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de
impuestos, que subsistan en el momento de la valoracion.

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

= Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva: su valor razonable es el
valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utiliza el ultimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado organizado o
sistema multilateral de negociacion, se valora a su valor de cotizacion del dia de referencia,
siempre que sea representativo. Para las inversiones en IIC de inversion libre, IIC de IIC de
inversion libre e IIC extranjeras similares, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

= Instrumentos financieros derivados: si estdn negociados en mercados organizados; su valor
razonable es el que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso
de que el mercado no sea suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no
negociados en mercado organizados o sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante
la aplicacion de métodos o modelos valoracion adecuados y reconocidos.

1i. Reconocimiento vy valoracidon de los pasivos financieros

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

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable
con cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo
evidencia en contrario corresponde al precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion
directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable,
sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan
en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias.
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En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos
por venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atiende, en
su caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

¢) Baja del balance de los activos v pasivos financieros

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

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

Se dan de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido
— caso de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio
de venta mas un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la
obligacion de devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el activo
financiero transferido no se da de baja del balance y continua valordndose con los mismos criterios
utilizados antes de la transferencia. Por el contrario, se reconoce contablemente un pasivo
financiero asociado, por un importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valora
posteriormente a su coste amortizado.

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

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

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



Cuentas Anuales de Torrella Inversiones, S.1.C.A.V., S.A. Ejercicio 2018 12

d) Contabilizacion de operaciones

L Compraventa de valores al contado

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

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

1i. Compraventa de valores a plazo

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

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

1.  Adquisicion temporal de activos

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

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

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

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

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance de situacion se registran, adicionalmente, los fondos
depositados en concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones
en los mismos.

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

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

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

se liquidan por diferencias.

V. Garantias aportadas a la Sociedad

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

e) Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado
que se devengaran en el siguiente ejercicio y a los gastos e ingresos devengados sobre los cuales no se
han recibido las correspondientes facturas. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen
en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversion” del balance de
situacion.
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f)  Instrumentos de patrimonio propio

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

El capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital
inicial y méximo fijados estatutariamente.

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas
— Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance de situacion.
La amortizacion de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe del
nominal de dichas acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre
la valoracion y el nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o
accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance de
situacion. En la puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas
entre la contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de
dichas acciones, segun se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente
adquiridas por la Sociedad, se registran en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Prima de emision”.

El efecto impositivo de los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones, en caso de que
existan, se registra minorando o aumentando los pasivos o activos por impuesto corriente.

g¢) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

L Ingresos por intereses v dividendos

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

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

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

Las comisiones de gestion y de deposito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que la
Sociedad realice su actividad, se registran, segiin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de

explotacion” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

1ii.  Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

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

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

h) Impuesto sobre Beneficios

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

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

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

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no
dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido y s6lo se reconocen mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas
fiscales que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar”
de las cuentas de orden de la Sociedad.

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

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

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

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

j) Operaciones vinculadas

La Sociedad Gestora realiza por cuenta de la Sociedad operaciones vinculadas de las previstas en el
articulo 67 de la Ley 35/2003, modificada por de la Ley 31/2011 y posteriormente por la Ley 22/2014
de 12 de noviembre, que desarrolla el Real Decreto 1082/2012 y sus posteriores modificaciones. Para
ello, el Consejo de Administracion de 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. Segun lo establecido en la normativa vigente al 31 de diciembre de
2018, los informes periddicos registrados en la Comisién Nacional del Mercado de Valores, incluyen,
en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por
intermediacion por el Grupo de la Sociedad Gestora.
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NOTA 4. DISTRIBUCION DE RESULTADOS

Las propuestas de distribucion del resultado de los ejercicios 2018 y 2017, formuladas por el Consejo
de Administracion, son las que se muestran a continuacion, en euros:

2018 2017
Base de reparto:
Resultados obtenidos en el ejercicio (2.317.060,11) 1.105.224,63
(2.317.060,11) 1.105.224,63
Distribucion a:
Reserva Legal - 110.522,46
Reserva Voluntaria - 994.702,17
Resultados negativos de ejercicios anteriores (2.317.060,11) -
(2.317.060,11) 1.105.224,63
NOTA 5. DEUDORES

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

2018 2017
Deudores Venta Valores - 178.734,55
Depositos Garantia 113.942,50 183.904,35
Administraciones publicas 70.736,55 36.140,61
Total 184.679,05 398.779,51

El capitulo “Deudores” recoge las retenciones practicadas a la Sociedad sobre los intereses de la cartera
de inversiones financieras y sobre otros rendimientos de capital mobiliario, asi como otros deudores,
Fianzas y depdsitos.
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NOTA 6. CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS

El desglose por conceptos de este capitulo del balance de situacion al 31 de diciembre de 2018 y de
2017 es como sigue, en euros:

2018 2017
Cartera Interior: 2.219.636,57 3.785.798,88
-Valores Representativos de deuda 99.738,47 102.933,61
Renta Fija privada cotizada 99.738,47 102.933,61
- Instrumentos de Patrimonio 1.728.828,86 3.276.975,00
Acciones admitidas a cotizacion 1.728.828,86 3.276.975,00
- Instituciones de Inversion Colectiva 384.147,24 405.890,27
Acciones y participaciones. Directiva 210.875,03 228.617,34
Acciones y participaciones. No Directiva 36.1 d) 173.272,21 177.272,93
- Derivados 6.922,00 -
Futuros y Forwards 6.922,00 -
Cartera Exterior: 4.036.911,34 5.589.320,95
- Instrumentos de patrimonio 4.036.911,34 5.378.046,79
Acciones admitidas a cotizacion 4.036.911,34 5.378.046,79
- Instituciones de Inversion Colectiva - 211.274,16
Acciones y participaciones No Directiva 36.1 d) - 211.274,16
Intereses de la Cartera 1.224,21 2.351,96
Total 6.257.772,12 9.377.471,79

Inferior a 1 afio
Inferior a 2 afios
Inferior a 3 afios
Inferior a 4 afios
Inferior a 5 afios
> 5 afos

Total

Al 31 de diciembre de 2018 y de 2017 el desglose por plazos de
representativos de deuda, es el siguiente:

2018

99.738,47

99.738,47

2017

102.933,61

102.933,61

vencimiento de los valores

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2018, la Sociedad mantiene posiciones en las cuentas de
compromiso por importe de 1.212.975,00 euros (2.082.800,00 euros en el ejercicio anterior).
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La composicion al 31 de diciembre de 2018 del saldo de la cartera de inversiones financieras de la
Sociedad atendiendo a su divisa y naturaleza, sin tener en cuenta los intereses de la cartera de inversion,
es la siguiente:

Naturaleza de los Saldos Euro No Euro Total
Valores Representativos de Deuda 99.738,47 - 99.738,47
Instrumentos de patrimonio 5.735.724,05 30.016,15 5.765.740,20
Instituciones de Inversion Colectiva 384.147,24 - 384.147,24
Derivados 6.922,00 - 6.922,00
Total 6.226.531,76 30.016,15 6.256.547,91

La composicion al 31 de diciembre de 2017 del saldo de la cartera de inversiones financieras de la
Sociedad atendiendo a su divisa y naturaleza, sin tener en cuenta los intereses de la cartera de inversion,
es la siguiente:

Naturaleza de los Saldos Euro No Euro Total
Valores Representativos de Deuda 102.933,61 - 102.933,61
Instrumentos de patrimonio 8.654.935,22 86,57 8.655.021,79
Instituciones de Inversion Colectiva 405.890,27 211.274,16 617.164,43
Derivados - - -
Total 9.163.759,10 211.360,73 9.375.119,83

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros de la Sociedad esta dirigida al establecimiento de mecanismos
necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el riesgo
de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio,
modificado por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero, establece una serie de coeficientes
normativos que limitan dicha exposicion 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:
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° Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra
superar el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que
la inversion en los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la
Sociedad. Puede quedar ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o
avalados por un Estado miembro de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad
local, un organismo internacional del que Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que
presente una calificacion de solvencia otorgada por una agencia especializada en calificacion de
riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del Reino de Espana. Cuando se desee superar el
limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencion de invertir o se
tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de
inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por
activos que cubran suficientemente los compromisos de la emision y que queden afectados de
forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacion
concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere
el limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio de la Sociedad.

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

° Limite general a la inversion en derivados v limites conjuntos

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Para dar cumplimiento de dicho limite la Gestora podra
aplicar o bien la metodologia del compromiso, cuyo objetivo es la medicion del exceso del
apalancamiento generado por la inversion en instrumentos financieros, o bien la metodologia del
valor en riesgo (metodologia Var) basada en la limitacién de la exposicion global de las 1IC a
través de la maxima perdida probable que la Sociedad pudiera llegar a incurrir en un horizonte
temporal bajo un determinado nivel de confianza.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ninglin caso podran superar el 10% del patrimonio
de la Sociedad, excepto si la Sociedad lleva a cabo una gestion encaminada a la consecucion de
un objetivo concreto de rentabilidad.

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

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 depodsitos 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 depositos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podréan superar el 20% de patrimonio de la
Sociedad.
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A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo Grupo econdémico se consideran un unico
emisor.

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

e Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema
de negociacion que no cumpla los requisitos establecidos en el articulo 48.1 a) del RIIC o
que disponga de otros mecanismos que garanticen su liquidez.

e Acciones y participaciones de IIC de caracter financiero no autorizadas conforme a la
Directiva 2009/65/CEE, distinta a las previstas en el articulo 48.1.d) del RIIC.

e Acciones y participaciones de IIC de inversion libre y de IIC De inversion libre espafiolas.

e Acciones y participaciones en Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley.

. Coeficiente de liquidez:

La Sociedad debe 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 puede endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes,
o por adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la CNMV. No
se tendrdn en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos financieros
en el periodo de liquidacion de la operacion 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.

Riesgo de crédito:
Elriesgo de crédito es el riesgo de que el emisor no pueda hacer frente al pago del principal y del interés.
Riesgo de inversion en paises emergentes:

Las inversiones en mercados emergentes pueden ser mas volatiles que las inversiones en mercados
desarrollados. Algunos de estos paises pueden tener gobiernos relativamente inestables, economias
basadas en pocas industrias y mercados de valores en los que se negocian un niimero limitado de éstos.
El riesgo de nacionalizacion o expropiacion de activos, y de inestabilidad social, politica y econdmica
es superior en los mercados emergente que en los mercados desarrollados. Los mercados de valores de
paises emergentes suelen tener un volumen de negocio considerablemente menor al de un mercado
desarrollado lo que provoca una falta de liquidez y una alta volatilidad de los precios.
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Riesgo de mercado:

Elriesgo de mercado es un riesgo de caracter general existente por el hecho de invertir en cualquier tipo
de activo. La cotizacion de los activos depende especialmente de la marcha de los mercados financieros,
asi como de la evolucién econdémica de los emisores que, por su parte, se ven influidos por la situacion
general de la economia mundial y por las circunstancias politicas y econdmicas dentro de los respectivos
paises.

En particular las inversiones conllevan un:

- Riesgo de mercado por inversion en renta variable:
Derivado de las variaciones en precio de los activos de renta variable. El mercado de renta
variable presenta, con caracter general una alta volatilidad lo que determina que el precio de los
activos de renta variable pueda oscilar de forma significativa.

- Riesgo de tipo de interés:
Las variaciones o fluctuaciones de los tipos de interés afectan al precio de los activos de renta
fija. Subidas de tipos de interés afectan, con caracter general, negativamente al precio de estos
activos mientras que bajadas de tipos determinan aumentos de su precio. La sensibilidad de las
variaciones del precio de los titulos de renta fija a las fluctuaciones de los tipos de interés es
tanto mayor cuanto mayor en su plazo de vencimiento.

- Riesgo de tipo de cambio:
Como consecuencia de la inversion en activos denominados en divisas distintas a la divisa de
referencia de la accion se asume un riesgo derivado de las fluctuaciones de tipo de cambio.

Riesgo de concentracion geografica o sectorial:

La Concentracion de una parte importante de la inversion en un Unico pais o en un nimero limitado de
paises, determina que se asume el riesgo de que las condiciones econdémicas, politicas y sociales de esos
paises tengan un impacto importante sobre la rentabilidad de la inversidn. Del mismo modo, la
rentabilidad de una sociedad que concentra sus inversiones en un sector econdmico o en nimero
limitado de sectores estard estrechamente ligada a la rentabilidad de las sociedades de esos sectores. Las
compaiiias de un mismo sector a menudo se enfrentan a los mismos obstaculos, problemas y cargas
reguladoras, por lo que el precio de sus valores puede reaccionar de forma similar y mas armonizada a
estas u otras condiciones de mercado. En consecuencia la concentracion determina que las variaciones
en los precios de los activos en los que se esta invirtiendo den lugar a un impacto en la rentabilidad de
la participacion mayor que el que tendria lugar en el supuesto de invertir en una cartera mas
diversificada.

Riesgo de liquidez:

La inversion en valores de baja capitalizacion y/o en mercados con una reducida dimension y limitado
volumen de contratacion puede privar de liquidez a las inversiones lo que puede influir negativamente
en las condiciones de precio en las que la sociedad puede verse obligada a vender, comprar o modificar
sus posiciones.

Por ello, la sociedad gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para
asegurar el cumplimiento de los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para
responder con rapidez a los requerimientos de sus accionistas.
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Riesgo por inversion en instrumentos financieros derivados:

El uso de instrumentos financieros derivados, incluso como cobertura de las inversiones de contado,
también conlleva riesgos, como la posibilidad de que haya una correlacion imperfecta entre el
movimiento del valor de los contratos de derivados y los elementos objeto de la cobertura, lo que puede
dar lugar a que ésta no tenga el éxito previsto.

Las inversiones en instrumentos financieros derivados comportan riesgos adicionales a los de las
inversiones de contado por el apalancamiento que conllevan, lo que les hace especialmente sensibles a
las variaciones de precio del subyacente y pueda multiplicar las pérdidas de valor de la cartera.

Asimismo, la operativa con instrumentos financieros derivados no contrastados en mercados
organizados de derivados conlleva riesgos adicionales, como el de que la contraparte incumpla, dada la
inexistencia de una cdmara de compensacion que se interponga entre las partes y asegure el buen fin de
las operaciones.
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NOTA 7. TESORERIA

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

2018 2017
Cuenta corriente en depositario (Euros) 617.662,08 143.855,98
Cuenta corriente en depositario (Divisa) 3.060,94 58.052,43
Total 620.723,02 201.908,41

Los saldos de tesoreria durante el presente ejercicio han sido remunerados a tipos de interés de mercado.

NOTA 8. PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O ACCIONISTAS - FONDOS
REEMBOLSABLES ATRIBUIDOS A PARTICIPES O ACCIONISTAS

Capital v acciones propias

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

2018 2017
Capital inicial 2.404.048,41 2.404.048,41
Capital estatutario emitido 9.117.109,82 9.117.109,82
Total 11.521.158,23 11.521.158,23

El capital social inicial estd constituido por 400.000 acciones nominativas, totalmente suscritas y
desembolsadas, de 6,010121 euros de valor nominal cada una de ellas.

El capital estatutario maximo esta establecido en 24.040.484,18 euros, formado por 4.000.000 acciones
nominativas de 6,010121 euros de valor nominal cada una.

El capital nominal no suscrito ni en circulacion esta compuesto por 2.083.040 acciones, estando
recogido en el epigrafe “Cuentas de Orden” en el balance de situacion.

El capital estatutario emitido esta representado por 1.516.959 acciones de 6,010121 euros de valor
nominal cada una de ellas.
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A 31 de diciembre de 2018, el nimero total de accionistas asciende a 119 (113 en el ejercicio anterior),
de los que no existen accionistas que posean una participacion superior al 20% de la cifra del capital en
circulacion, lo que se considera participacion significativa, en ambos ejercicios.

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

2018 2017
Capital Inicial 2.404.048,41 2.404.048,41
Capital Estatutario emitido 9.117,109,82 9.117,109,82
Menos: acciones propias a valor nominal (3.144.558,21) (2.200.453,32)
Capital en circulacién 8.376.600,02 9.320.704,91

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva, modificada por la Ley
31/2011, de 4 de octubre y posteriormente por la Ley 22/2014 de 12 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 establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias
establecidas en el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto
Refundido de la Ley de Sociedades de Capital. Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion
de la Junta General y no estan sujetas a los limites porcentuales sobre el capital social.

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

suspenso hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Prima de emision

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

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades Capital permite expresamente la utilizacion de este saldo
para ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.



Cuentas Anuales de Torrella Inversiones, S.1.C.A.V., S.A. Ejercicio 2018 26

Reservas
2018 2017
Reserva legal 805.727,67 695.205,21
Reservas voluntarias 1.044.471,51 54.112,89
Total 1.850.199,18 749.318,10

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

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del
capital social ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere
el 20% del capital social, esta reserva solo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre
que no existan otras reservas disponibles suficientes para este fin.

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

Situacion Patrimonial

Al 31 de diciembre de 2018, el patrimonio neto de la Sociedad es inferior a las dos terceras partes del
capital social. En estas circunstancias, la normativa mercantil establece el plazo de un afio para
restablecer la situacion patrimonial o reducir el capital absorbiendo las pérdidas acumuladas.

Valor liquidativo de la accion

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

2018 2017
Patrimonio atribuido a los accionistas 6.778.113,59 9.824.379,86
Numero acciones en circulacion 1.393.760,00 1.550.849,00
Valor liquidativo de la accién 4,86 6,33

El valor liquidativo de la participacion a fecha actual asciende a 5,11 euros.

La rentabilidad acumulada de la Sociedad en el 2018 ha sido del-23,23% (11,73% el ejercicio anterior).
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NOTA 9. ACREEDORES Y DEUDAS A CORTO PLAZO

Su detalle a 31 de diciembre de 2018 y 2017 se indica a continuacion:

2018
Comision de Gestion 9.257,64
Comision de Deposito 2.027,17
Gastos por Auditoria 3.005,35
Tasas a Pagar CNMV 1.006,05
Mantenimiento Registro Accionistas 1.754,56
Acreedores por Compra de Valores 267.999,39
Otros Acreedores -
Hacienda Publica acreedora por IS -
Total 285.050,16

2017

123.060,42
2.483,55
1.626,81

506,05
1.111,12

3.796,45
11.164,06

143.748,46

NOTA 10. INFORMACION SOBRE EL_PERIODO MEDIO DE PAGO A PROVEEDORES.

DISPOSICION ADICIONAL TERCERA “DEBER DE INFORMACION” DE LA LEY 15/2010,

DE 5 DE JULIO

En cumplimiento de lo dispuesto en la Ley 15/2010, de 5 de julio, de modificacion de la Ley 3/2004,
de 29 de diciembre, por la que se establecen medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones
comerciales cabe precisar que a la Sociedad no le aplica la mencionada normativa al no considerarse
una sociedad mercantil. No obstante, se informa que durante el ejercicio 2018 no se han realizado pagos
que hayan sobrepasado el plazo maximo legal establecido y al cierre de los ejercicios 2018 y 2017 no
hay saldos significativos pendientes de pago que acumulen un aplazamiento superior al plazo legal de

pago.
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NOTA 11. OTROS GASTOS DE EXPLOTACION

Seglin se indica en la Nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad al término del ejercicio 2018,
estan encomendadas a Gesinter, S.G.LI.C, S.A. Por este servicio, y conforme a lo establecido
contractualmente, la Sociedad devenga como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad, del 1,5% anual que se satisface mensualmente y que ha ascendido a 143.626,53 euros
(149.274,00 euros en el ejercicio anterior).

Adicionalmente devenga, en su caso, una comision del 10,00%, calculada en funcion de los resultados
positivos anuales de la Sociedad, que se satisface anualmente. En el presente ejercicio 2018 dicha
comision ha sido nula (110.513,01 euros en el ejercicio anterior).

Segun se indica en la Nota 1, la depositaria al término del ejercicio 2018, estd encomendada a Santander
Securities Services, S.A (Grupo Santander) y conforme a lo establecido contractualmente, la Sociedad
devenga como gasto una comision anual directa calculada sobre el patrimonio diario de la Sociedad, del
0,1% que se satisface mensualmente y que ha ascendido a 9.575,02 euros (9.951,56 euros en el ejercicio
anterior).

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, en su caso, al 31 de diciembre de 2018, se
incluyen en el saldo del epigrafe “Acreedores y deudas a pagar” del balance de situacion.

Incluido en el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y
ganancias se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad,
por un importe de 2.145,65 euros (2.089,24 euros en el ejercicio anterior).
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NOTA 12. SITUACION FISCAL

El régimen fiscal de la Sociedad esté regulado por el Real Decreto 4/2004, de 5 de marzo, por el que se
aprueba el Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobres Sociedades, modificado por la Ley 23/2005,
de 18 de noviembre, de reformas en materia tributaria para el impulso de la productividad, por su
desarrollo reglamentario recogido en el Real Decreto 1777/2004, de 30 de julio, y sus modificaciones
posteriores, encontrandose sujeto en dicho impuesto a un tipo de gravamen del 1 por 100, siempre que
el nimero de participes sea como minimo el previsto en el articulo quinto de la Ley 35/2003 y sucesivas
modificaciones. Con fecha 1 de enero de 2015, entr6 en vigor la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del
impuesto sobre Sociedades que en su Disposicion Derogatoria deroga el Texto Refundido de la Ley del
Impuesto sobre Sociedades aprobado por el Real Decreto 4/2004, manteniendo el tipo impositivo en el
1 por 100.

El capitulo “Acreedores y Deudas a pagar” o “Deudores”, seglin el caso, recoge el impuesto sobre sobre
beneficios a pagar o a cobrar de ejercicio.

El detalle de las bases imponibles pendientes de compensar, que figura informado en cuentas de orden,
es el siguiente:

Ao Origen Euros
2018 2.317.060,11
2.317.060,11

Situacion Fiscal

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

Los Administradores de la Sociedad, considera que no existen contingencias significativas que pudieran
derivarse de una revision por las autoridades fiscales.
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NOTA 13. HECHOS POSTERIORES AL CIERRE

Con posterioridad al 31 de diciembre de 2018, no han acaecido hechos relevantes que afecten a las
cuentas anuales de la Sociedad a dicha fecha.

NOTA 14. OTRA INFORMACION

14.1. Saldos v Transacciones con Partes Vinculadas

En aplicacion a la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva modificada por
la Ley 22/2014 de 12 de noviembre, junto con la Circular 3/2008, de 11 de septiembre de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion
reservada de las instituciones de inversion colectiva se informa de lo siguiente.

Las partes vinculadas de la Sociedad, poseen una participacion conjunta en la Sociedad del 25,02% de los
Fondos Propios.

Las comisiones pagadas en concepto de tramitacion y ejecucion de ordenes por parte de las empresas
pertenecientes al mismo Grupo son de 65.899,65 euros (94.330,10 euros en el ejercicio anterior).

Todas las transacciones realizadas entre la Sociedad y sus partes vinculadas se han realizado a precios de
mercado.

Otra informacion referente al Consejo de Administracion

De acuerdo con el articulo 229 de la Ley de Sociedades de Capital, los Administradores manifiestan
que no han incurrido en ninguna situacion de conflicto de interés, directo o indirecto, por parte de los
mismos o personas vinculadas a ellos y asimismo, y segun se establece en el articulo 228 de la misma
Ley, no se han incurrido en situaciones en las que sus intereses, sean por cuenta propia o ajena, puedan
entran en conflicto de interés social y con su deberes para con la Sociedad.
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TORRELLA INVERSIONES, S.I.C.A.V., S.A.

INFORME DE GESTION CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO 2018
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TORRELLA INVERSIONES, S.I.CA.V. S.A

INFORME DE GESTION CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO 2018

1.-Evolucion de los negocios (mercados), situacion de la Sociedad v evolucion previsible

El patrimonio de la Sicav a finales del ejercicio se ha situado en 6.778.113,59 euros y el n° de accionistas
en 119, asimismo, el saldo neto entre compras y ventas de acciones propias en el 2018 es negativo y
asciende a 852.583,07 €. Torrella Inversiones Sicav, ha terminado el afio con una rentabilidad del
-23,23%.

Los bancos centrales contintian teniendo un peso importante y con repercusion en la macroeconomia.
El endurecimiento de las politicas monetarias en USA con cuatro subidas hasta el 2,5% y la finalizacion
del QE en Diciembre por parte del BCE, a pesar de que continuara reinvirtiendo los cupones, crean un
contexto de normalizacion de la politica monetaria que tiene que venir respaldada en este ejercicio por
un crecimiento de PIB, pues la fase de aceleracion vivida desde 2016 hasta el primer semestre del 2018
ha dado paso a una desaceleracion de la economia. Se trata de una desaceleracion suave y se produce
sobre un PIB global asentado, lo que permite con la normalizacion de politicas monetarias, unas
condiciones para el crecimiento en términos historicos. El elevado endeudamiento puede ser el riesgo
para un mayor crecimiento.

A nivel mas doméstico, hemos vivido un cambio de gobierno. El crecimiento se situara alrededor del
2,5%, con el paro bajando a niveles no vistos en afios y la prima de riesgo, de la que apenas se habla
ahora en los telediarios, ha pasado de los maximos de mas de 600 p.b. de hace unos afios a los 117 p.b.
Como vemos no estamos ante una recesion como la del 2008.

Pero los mercados han cotizado una recesion y no una desaceleracion, asi que en medio de un final de
ano convulso, las bolsas han extendido el dafio de manera irracional. El Eurostoxx ha descendido un
14,3%, con el peor comportamiento del Dax (-18,3%) y el MIB italiano (-16,2%). Todos los sectores
han terminado en negativo pero destacan banca (-28%), autos (-28%) y construccion (-19%). E1 S&P500
experiment6 en Diciembre la peor caida mensual desde febrero de 2009 y peor Diciembre desde 1931.
Otras bolsas importantes también acumulan caidas como Japon (-12%) o China (-25%).

A nivel de divisas, el euro se ha depreciado entorno a un 4% frente al dolar hasta los 1,14 ante los
mencionados riesgos de Italia y su incumplimiento de déficit por un lado, y el anquilosamiento del
Brexit, por otro. A nivel de commodities, destacamos la enorme volatilidad también vivida por muchas
materias primas, de las que destacamos el precio del barril de petrdleo que, después de marcar maximos
de $85 por barril, ha registrado una caida cercana del 40% lo que provoca que la variacion anual sea de
un descenso del 20%.
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En este ejercicio hemos quedado por debajo nuestro benchmark de referencia. Varios han sido los
motivos, una apuesta por los sectores ciclicos como el del automovil, el quimico o el de materias primas
nos han penalizado mucho, todos ellos afectados por la guerra comercial iniciada por Estados Unidos.
Otro sector en el que vemos posibles operaciones corporativas, como es el sector bancario, también se
ha comportado peor que el mercado ante la dificultad de generar beneficios en una curva de tipos muy
plana. Por otro lado, por primera vez en los ultimos seis afios, la gestion de los derivados ha detraido
alrededor de 1,8% sobre el patrimonio medio. Todo ello se ha centrado béasicamente en el ultimo
trimestre del afio, pues a 30 de septiembre, la Sicav ofrecia una rentabilidad acorde con el Eurostoxx50.

Torrella Inversiones Sicav termina el afio con exposicion a la renta variable del 85,06% en acciones y
un 5,67% en IICs. Al cierre de Diciembre tenemos comprados 15 futuros sobre el Eurostoxx50 y 9
futuros de Ibex35 que suponen una exposicion del 17,9%. Hemos decidido incrementar via derivados
ya que pensamos en un inicio del ejercicio en que suban las empresas de gran capitalizacion. Seguimos
invirtiendo en sectores mas ligados al ciclo, pensamos que estamos en un entorno de desaceleracion y
no de recesion por lo que los precios a los que cierran el ejercicio son mas una clara oportunidad de
compra que de venta. Nos centramos en la eurozona porque es donde vemos un “gap” mayor por
valoraciones respecto a la renta variable norteamericana.

Empezamos el aflo con varias razones para ser positivos en la renta variable de la eurozona, el grueso
de nuestras inversiones. Estamos ante un crecimiento moderado de la economia, no una recesion. Van
a publicarse buenos resultados empresariales en un entorno de posibles movimientos corporativos como
ya hemos asistido en este final de ejercicio. Unos tipos de interés mas acordes con el ciclo y la resolucion
de los riesgos geopoliticos, junto con unas valoraciones mas que atractivas (un PER para 2019 de 12
veces y una rentabilidad por dividendo del 4%), pueden ser el caldo para el suelo de las bolsas. Aunque
no debemos dejar de observar factores de riesgo como un incremento de la guerra comercial, una subida
de tipos demasiado brusca o demasiado rapida por parte de los Bancos Centrales o nuevos riesgos
politicos.

Concluimos que esperamos un 2019 menos volatil que el 2018, pero que presenta oportunidades
potenciales dado el castigo sufrido por algunos sectores, mercados y valores que no se justifica por el
momento del ciclo en el que nos encontramos, que es de crecimiento economico global con
desaceleracion respecto al ultimo afio y en un proceso de tipos de interés progresivamente al alza que
puede provocar un trasvase de renta fija a renta variable.

2.-Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros de la Sociedad, esta destinado a la consecucion
de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito, liquidez y
riesgo de flujos de caja de acuerdo con 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 (CNMV) asi como la politica de inversion establecida en su Folleto.
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3.-Acontecimientos importantes después del cierre del ejercicio 2018

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

4.-Investigacion v Desarrollo

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

5.-Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
gjercicio 2018, distinto al previsto en su objeto social y exclusivo como Institucion de Inversion
Colectiva sujeta a la Ley 35/2003, modificada por la Ley 31/2011 y posteriormente por la Ley 22/2014.



FORMULACION DE CUENTAS ANUALES E INFORME DE GESTION

En cumplimiento de la normativa mercantil vigente, el Consejo de Administracién de TORRELLA
INVERSIONES, S.I.C.A.V, S.A. formula las Cuentas Anuales e Informe de Gestion correspondientes al
gjercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2018 que se componen de las adjuntas hojas nimero 1 a
34,

Barcelona, el 15 de febrero de 2019
El Consejo de Administracién

-
o

Diia. Silvia Torrella Fajas D. Ricardo Torrella Rodén
Presidenta Consejero

™. Joan Fages Torras D. Antonio Beleta Robert
Consejero Consgjero
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D. Josep Oriol Tomés Carulla
Consejero



