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INFORME DE AUDITOR{A DE CUENTAS ANUALES
EMITIDO POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE

'/ A los Accionistas de COBAS VALUE, SLC.AV., S.A:

\

a
|
|| Opinion

Hemos auditado las cuentas anuales de COBAS VALUE, SIC.A.V., S.A. (la Sociedad), que comprenden el

balance de situacién 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 terminado en dicha fecha.

\ En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del

patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2018, asi como de sus resultados
correspondientes al gjercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion
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 opinion

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria 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 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 indepen-
dencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafia segln lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de aud torfa 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 s¢ haya visto comprometida.

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

nuestra opinion.
Aspectos mas relevantes de la auditoria

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

separado sobre esos riesgos.
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Aspectos mas relevantes de la auditoria

Valoracion de la cartera

De conformidad con la legislacién vigente, el objeto social de
las Instituciones de Inversion Colectiva es la captacion de
fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos o sea
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos,
financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor s
establezca en funcién de los resultados colectivos.

De acuerdo con la actividad anteriormente descrita, el
Patrimonio Neto de COBAS VALUE, S.I.C.A.V., S.A,, esta
fundamentalmente invertido en instrumentos financieros. La
politica contable aplicable a la cartera de la Sociedad, se
encuentra descrita en la Nota 4 de las cuentas anuales
adjuntas, y en la Nota 5 de dichas cuentas anuales, se
encuentra detallada la cartera de inversiones financieras al 31
de diciembre de 2018.

Identificamos esta drea como el aspecto mas significativo a
considerar en la auditoria de la Sociedad por la repercusion
que la valoracién de la cartera tiene en el calculo diario de su
Patrimonio Neto y, por tanto, del valor liquidativo de la

misma.
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Modo en el que se han tratado en la auditoria

Por encargo de los Administradores de la Sociedad, a través
del contrato de gestion firmado con la Sociedad Gestora,
hemos obtenido un entendimiento de los procedimientos y
criterios  empleados por la Sociedad Gestora en la
determinacién del valor razonable de los instrumentos
financieros de la Sociedad.

Adicionalmente, hemos realizado procedimientos sabre el
registro, presentacion y desglose, existencia, exactitud, corte,
totalidad, derechos y obligaciones y valoracion de la cartera
de inversiones financieras de la Sociedad entre los que
destacan los siguientes:

Obtencién de confirmaciones de las Entidades Depositarias
de titulos.

Solicitamos a las Entidades Depositarias, en €l desarrollo de
sus funciones de vigilancia, supervision, custodia ¥
administracion para la Sociedad, las confirmaciones relativas
la existencia de la totalidad de los titulos recogidos en la
cartera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2018, sin
encontrar excepciones o diferencias entre las respuestas
enviadas por las Entidades Depositarias y los registros
contables de la Sociedad, proporcionados por la Sociedad
Gestora.

Valoracion de la cartera de inversiones

Comprobamos la valoracién de la totalidad de los titulos
liquidos negociados en mercados organizados que se
encuentran en la cartera de la Sociedad al 31de diciembre de
2018, mediante la re-gjecucion de los célculos realizados por
la Sociedad Gestora y utilizando para ello valores fiables de
mercado a la fecha de andlisis.

Dicha re-gjecucion refleja que la diferencia en las
valoraciones obtenidas respecto a las valoraciones registradas
en la contabilidad de la Sociedad, no es significativa.



Otra informacién: Informe de gestion

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

Nuestra opinion de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra responsabilidad
sobre el informe de gestion, de conformidad con lo exigido por la normativa reguladora de la actividad de
auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la concordancia del informe de gestién con las cuentas
anuales, a partir del conocimiento de 1a entidad obtenido en la realizacion de la auditoria de las citadas cuentas y
sin incluir informacién distinta de la obtenida como evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra responsabili-
dad consiste en evaluar ¢ informar de si el contenido y presentacion del informe de gestion son conformes a la
normativa que resulta de aplicaci6n. Si, basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen

incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segin lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que contiene el informe
de gestion concuerda con la de las cuentas anua les del ejercicio 2018 y su contenido y presentacion son conformes

a la normativa que resulta de aplicacion.
Responsabilidad de los Administradores en relacion con las cuentas anuales

Los Administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen
fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de COBAS VALUE, SILCAV.SA, de
conformidad con el marco normativo de informacion financiera aplicable a la entidad en Espaiia, y del control
interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de incorreccion material,

debida a fraude o error.

En la preparacion de las cuentas anuales, los Administradores son responsables de la valoracion de la capacidad de
la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando, segin corresponda, las cuestiones
relacionadas con la empresa en funcionamiento y utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento
excepto si los Administradores tienen intencion de liquidar la sociedad o de cesar sus operaciones, 0 bien no exista

otra alternativa realista.
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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
incorreccion material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que contiene nuestra opinion.
Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero no garantiza que una auditoria realizada de conformidad
con la normativa reguladora de la actividad de auditorfa de cuentas vigente en Espafia siempre detecte una
incorreccion material cuando existe. Las incotrecciones pueden deberse a fraude o error y se consideran materiales

si, individualmente o de forma agregada, puede preverse razonablemente que influyan en las decisiones

l

| economicas que los usuarios toman basandose en las cuentas anuales.

|
\ |
' \ Como parte de una auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditorfa de cuentas

vigente en Espaiia, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de escepticismo profesional

durante toda la auditoria. También:

o 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
incorreccion material debida a fraude es mas elevado que en el caso de una incotreccién material debida a
error, ya que el fraude puede implicar colusion, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones inten-

cionadamente erréneas, o la elusion del control interno.

e  Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar procedimientos
de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opi-

nion sobre la eficacia del control interno de la entidad.

e  Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las estimaciones contables

y la correspondiente informacion revelada por los Administradores.

e  Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por los Administradores del principio contable de empresa en
funcionamiento y, basandonos en la evidencia de auditoria obtenida, concluimos sobre si existe o no una
incertidumbre material relacionada con hechos o con condiciones que pueden generar dudas significativas
sobre la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe
una incertidumbre material, se requiere que llamemos la 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 opinion modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditorfa obtenida
hasta la fecha de nuestro informe de audito ria. Sin embargo, los hechos o condiciones futuros pueden ser la

causa de que la Sociedad deje de ser una empresa en funcionamiento.
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e  Evaluamos la presentacion 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 relacion con, entre otras cuestiones, el alcance y el
momento de realizacion de la auditorfa planificados y los hallazgos significativos de la auditoria, asi como
cualquier deficiencia significativa del control interno que identificamos en el transcurso de la auditoria. Entre los
riesgos significativos que han sido objeto de comunicacion a los Administradores de COBAS VALUE, S.L.C.A.V,,
S.A., 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 mas significativos. Describimos esos riesgos en
nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o reglamentarias prohiban revelar publicamente la

cuestion,

QUORUM AUDITORES Y CONSULTORES, S.L.P. (ROAC §-2.420)

I

— b

Alfonso Molina Gutiérrez. (ROAC 21.420)
Madrid, 1 de abril de 2019.
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CLASE 8.2
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COBAS VALUE
Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.
BALANCES DE SITUACION AL 31 DE DICIEMBRE DE 2.018 Y 2.017
(Euros)
[ACTIVO 31/12i2018  31/12/2017 {*) PATRIMONIO NETO ¥ PASIVO 311212018 311212017 (*)
A) ACTIVO NO CORRIENTE 0,00 0,00 A)PATRIMONIO ATRIBUIDOD A PARTICIPES
O ACCIONISTAS 6.339.226,85 3.263.771,68
I. Inmovllizado intangible 0,00 0,00 A-1) Fondos reembolsables alribuidos a participes
II. Inmovilizade material 0,00 0,00 o acclonisias 6,339.226,85 3.263,771,66
|Il. Activos por impuesto diferido 0,00 0,00 |. Capital 17.339.711,00  17.338.711,00
Il. Parlicipes 0,00 0,00
B) ACTIVO CORRIENTE 6.542.518,66 3.276.124,20 Ill. Prima de emision -1.339.321,78 -2.213.149,10
IV, Resarvas 4.480.283,00 3.780.987 62
I. Deudores 501.693,38 414,543,901 V. {Acciones propias) -12.311.857,32 -16.346.22544
VI. Resullados de ejerciclos anteriores 0,00 0,00
Il. Cartera de inversiones financieras 5.747.650,37 2.367.161,52 VI Otras aporiaciones de socios 0,00 0,00
VIIl. Resultado del ejercicio -1.629.488,05 702.447,58
1. Cartera interior 429.363,38 1.352.000,00 IX. (Dividendo a cuenta) 0,00 0,00
1.1. Valores represenlativos de deuda 0,00 1.352.000,00
1.2. Instrumentos de patimonio 429.363,38 0,00 A-2) Ajustes por cambios de valor en inmovllizado
1.3. Instituciones de Inversidn colecliva 0,00 0,00 malerial de uso propio 0,00 0,00
1.4. Depdsilos en EECC 0,00 0,00
1.5. Derivados 0,00 0,00 A-3) Otro patdmonio atribuido 0,00 0,00
1.6. Olros 0,00 0,00
B) PASIVO NO CORRIENTE 0,00 0,00
2. Cartera exterior 5.318.286,99 1.015.272 64
2.1, Valores representalivos de deuda 0,00 0,00 I. Provislones a largo plazo 0,00 0,00
2.2, Instrumeantos de patrimonio 5.317.523,93 0,00 Il. Deudas a largo plazo 0,00 0,00
2.3, Instiluciones de Inversién colecliva 0,00 1.015.272,64 Il Pasivos porimpuesto diferido 0,00 0,00
2.4, Depésitos en EECC 0,00 0,00
2.5, Derivados 763,08 0,00 C)PASIVO CORRIENTE 203.291,81 12,352,54
2.6. Otros 0,00 0,00
I. Provisiones a corto plazo 0,00 0,00
3. Intereses de la cartera de inversién 0,00 111,12 Il. Deudas a corto plazo 0,00 0,00
lIl. Acreedores 203.291,81 12.352,54
4. Inversicnes morosas, dudosas o en litigio 0,00 0,00 V. Pasivos financieros 0,00 0,00
V. Derivados 0,00 0,00
lll. Periodificaciones 0,00 0,00 VI Periodificacionss 0,00 0,00
V. Tesoreria 293.174,91 494.418,77
|TOTAL ACTIVO 6.542,518,66 3.276.124,20 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 6.542.518,66 3.276.124,20|
|CUENTAS DE ORDEN 31/12/2018  31/1212017 (") |
1. CUENTAS DE COMPROMISO 1.242.260,40 0,00
1.1. Compromisos por operaciones largas
de derivados 1.242,260,40 0,00
1.2. Compromises por operaciones cortas
de derivados 0,00 0,00
2, OTRAS CUENTAS DE ORDEN 6.700.789,00 6.700.789,00
2.1. Valoras cedidos en préstame porla [IC 0,00 0,00
2.2, Valores aporiados como garantia por la IIC 0,00 0,00
2.3. Valores recibidos en garantia porla lIC 0,00 0,00
2.4, Capital nominal no suscrilo ni en
circulacion (SICAV) 6.700.789,00 6.700.789,00
2.5, Pérdidas fiscales a compensar 0,00 0,00
2.6. Otros 0,00 0,00
[TOTAL CUENTAS DE ORDEN 7.943.049,40 6.700.789,00 |

(*) Se presenta, (inica y exclusivamenle, a efectos comparativos.

La memoria adjunla forma parte integrante de las cuentas anuales.
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COBAS VALUE
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

OM86390683

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTES
A LOS EJERCICIOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2.018 Y 2.017

(Euros)

[ 3111212018  31/12/2017 (*)

1. Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos 0,00 0,00

2. Comisiones retrocedidas a la liC 214,44 3.597,93

3. Gastos de personal 0,00 0,00

4. Otros gastos de explotacidn -67.094,90 -28.598,83

4.1. Comision de gestion -53.965,06 -15.582,98

4.2. Comision depositario -2.692,55 -3.703,06

4.3. Ingresol/gasto por compensacién compartimento 0,00 0,00

4.4. Otros -10.437,29 -9.312,79

5. Amortizacion del inmovilizado material 0,00 0,00

6. Excesos de provisiones 0,00 0,00

7. Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado 0,00 0,00

[A.1.) RESULTADO DE EXPLOTACION -66.880,46 -25.000,90]

8. Ingresos financieros 49.978,23 36.807,27

9. Gastos financieros -2.081,07 -8.777,13

10. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros -1.611.810,17 -33.923,16

10.1. Por operaciones de la cartera interior -64.960,24 0,00

10.2. Por operaciones de la cartera exterior -1.547.612,99 -33.923,16

10.3. Por operaciones con derivados 763,06 0,00

10.4. Otros 0,00 0,00

11. Diferencias de cambio -41.797,41 -138.783,19
12. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos

financieros -156.887,17 879.220,12

12.1. Deterioros 0,00 0,00

12.2. Resultados por operaciones de la cartera interior -11.165,03 272.042,03

12.3. Resultados por operaciones de la cartera exterior -90.940,02 608.069,57

12.4. Resultados por operaciones con derivados -54,782,12 -891,48

12.5. Otros 0,00 0,00

[A.2.) RESULTADO FINANCIERO 176260750 _ 734.54391]

[A.3.) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS -1.829.488,05 708.543,01]

13. Impuesto sobre beneficios 0,00 -7.095,43

[A.4.) RESULTADO DEL EJERCICIO -1.829.488,05 702.447,58|

(*) Se presenta, tinica y exclusivamente, a efectos comparativos.

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales.



M “s3(ENUE SEIUEND SB| 9p sueiba sped euug) ejunipe euoWwsw e
U dwos solaaja B ¥ Aeon ‘euassaid ag ()
sg'gzzeces (00’0 00'0 00'0 s0'ssv'62e’}- Joo0'0 (K ZE'LS6 LLeZh- loocsz 08ty |aL'lze'ese - 00’ 00°LLL'BEE'LL gL0Z ONY 120 TYNI '00TVs '3
0’0 00°0 000 0D'D 98 b E0L- 000 g 00’0 25 Ay Z0.L 0o'o 000 0 Cioiaiala [ep UPEINSal [8p UGISEDY
0zesL e 00 00 000 [ 000 [ 000 0228LE 000 0070 000 ojuowiied [R SIUCIBURA SEAT 'lI]
a0 [ [y 000 00" 0070 000 000 000 000 00" 000 SEISILOISOR UOD S3UOIIBIFUD SBND 'S
ZLEsz vED'Y  |00°0 [} [0 oo [} 000 Zlwog 0¥ 000 000 0o 000 (seyou) seidosd $8UDIITE UCD SAUDIZEIRAD ¢
[} 000 000 00’0 000 000 0070 [ 000 000 ] 00 sopusplAp ap upnqusia () €
TE LES ELE 00" 000 000 000 000 000 000 000 TLicRELB |00 7] [EHdiea Sp sauoINpEd () 2
6o o o'e 0340 000 000 000 00’0 000 00 aa'o 3] 000 JedEd 9P SOUBWIRY 'L
yroe0aosr 000 000 00 000 000 000 ZLAoZ YEOV {000 Ze/caeis {000 [iTai] SEISUOIOE LD saucipRRd Il
coEeY6za b- 000 000 00t S0'Bapbes L |000 0070 00’0 000 oo [{l3i] 000 sepou02s) soisel A sasaibul jziol |
a9'tiigeze  J00'0 00° 00" 85" L¥PZOL 00'0 00" vrozzovesl- |eoigeosse  fovevieizT joot O0'LLLBEE'LE ELO'Z ONY 130 OI2IN '0avLSNIY o0Tvs d)
000 00’0 00" 00’0 o0 00’0 o't 000 000 000 : 00'0 610' Sauoua Jod saysnly Il
000 ooo 00 [¥ENi] oo 000 iG] 000 000 00 00 ooo SLO'Z OU8lI 8P saqwes Jod saisnly |
ag'Liigeze  00'0 00'0 000 25'L¥¥Z0L 00'0 00'0 rozzoveal- feoleeosre Jovevieize (00’0 00'LELBEE'LL (LL0T =20 TN ‘0d TS D
o0’ ' [ 00'0 55012808~ 00’0 o0’ 00’0 56'012 808 0n'n 00'0 000 ClR13J9]s (2P OPEYNSA) |3p UgRE!
IZECE S 000 00 000 0o’ 000 000 00’0 55559 082 000 000 oluawued j=p saucioeyan senn Il
[TK D00 oo 00’ 00 00" 000 [ {000 000 000 000 SEIS|UDISOR UCD SAUOITRIBHD SENG 5
m_. Bl'BEZ’e- (00O oo 00 0oo (0] 0aa 65 £e0'8gE e (000 00 000 00 (sejau) seydoid sauoiste L3 ssuoiseladg t
00 00’ 000 000 000 [ 00" 000 000 001 00 [ SOpUSPINE P ugtonausig () '€
000 o0 000 000 i) 000 000 [ili 000 000 o0 o0 [Eydes sp saucianpay () °Z
000 o0 000 00°a 00 000 00’0 mﬂ. oo'0 000 o0 000 [epdea ap sojuawnY '}
Bcceoesz e |00U (5] 000 000 000 i1 Eoce0esc 8- 000 00 000 000 SEISIUGIONE U0 SBUaEIRdO ||
BS LYY E0L 000 000 000 | 000 00 000 000 oo 000 (K] sopiouoani sojseb £ sesaufiul oL |
6'096's58°0L  |00'0 00'0 00'0 Jee'0Lz 908 00°'0 000 SeLrbesoe  [0zzes leeT  jov'isieizz- foo'e 00'LLL'GEELL ()L10°Z ONY 120 OIDINI '0av.LiSNry OgTvs '8
00 00'0 o0'0 00°0 00’0 000 000 ' 000 00'0 00 000 9L0°E SEioUS 1o N
o0 000 ooe 000 000 000 600 o0 a0 000 000 0600 SL0°Z oAy 30 soiqwes Jod saisniy |
#6'096'ss8°0L_[00'0 000 00D | R 00'0 00'0 seLvLEs0 s |0z eet t86e_|ov'isbElz iz |00'0 00 LLBEELE () 3L0°Z ONY 130 TWNId 'O0TVS ¥
oidoud
u.__un__””_u.m_wo“._.._.._ opinaue (eyaana oppiale malchoRap  asieer (sedoud uoIsia
TWioL s oA o_zmww_ﬁn_ « opuapwc) | P spemnsay uucww_”man %ﬁwﬂﬂw& caiopav) seAIBsay op Bw sadinied Iepden
Sp SOIqWED
sod seysnhy
L10°Z A £10°Z 30 JHANII0IA 30 1 13 SOQUNINYIL SOIDIDESrS SOV STLNIIANOJSIHEOD L3N OINOWRLLY T3 N3 SOIWYD 30 STTVL0L Soavis3 (8
B5'Lbve0L  [S0'BEBYEZE L (2+0+8) SOAIDONOISY SO1EVD A SOSIHON| 30 TW10L
ooo oo sejousueb A sepipiad ap EJUanD ) 8 SEIOUSIASUBIL [EI0L &l
0a'o 0o 1siuciae £ d e opy oluowed |& ua ay peindul scusel A Bu 0L (g
8G'I¥¥'Z0L  |S0'BBYBZE L serueuet 4 sepipiad ap BWaND g 3p opEMNSSY (B
() £L0T 2L0'Z

L10°Z A 810°Z 30 INENIIOIA0 30 L€ 73 SOTYNIWEIL SOIDIDEIrA STV S3ULNIIANOISIHUHOD SOOIIONDITY SOLSVD A SOSTIONI 30 soavlsa (v

CLASE 8/

(scun3)
1107 A 81L0°Z 30 SHEWII0I0 30 1€ 13 SOOYNINNIL SOIDIOYIrE SOT ¥ STINIIANOISIHE0D OL3N QINOWIHLYE T3 N3 SOIBIYD 20 SOAYLS3

V'S ‘aiqeuEA [E31deD 3P LUQISIAU) 3P PEPRISOS
3INTYA SYE0D



OM8690685

=‘_T—==—
CLASE 8? |__ebeelRgo

COBAS VALUE
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

MEMORIA CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO TERMINADO
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2018

Reseiia de la Sociedad

COBAS VALUE, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., (en adelante la Sociedad) se constituy6 el 28
de diciembre de 2001 por un periodo de tiempo indefinido bajo la denominacion de INVERSION GLOBAL
2001, SICAV, S.A. Con fecha 8 de noviembre de 2018, mediante escritura publica otorgada por el notario de
Madrid D. Pedro Luis Gutiérrez Moreno, con el nimero 2.731 de su protocolo, se elevé a publico el acuerdo de
Junta General de Accionistas de fecha 29 de junio de 2018, en la que se acuerda el cambio de denominacion
social a la actual.

Esta sujeta a la Ley 35/2003, de 4 de noviembre de Instituciones de Inversion Colectiva, considerando las
ultimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, el Real Decreto 1082/2012, de 13
de julio, y sus posteriores modificaciones por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decreto
877/2015, de 2 de octubre, por el que se reglamenta dicha ley, y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el Registro Administrativo de Sociedades de Inversion de Capital Variable de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores con el n° 2.482 en la categoria de armonizadas.

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en Madrid, calle José Abascal 45, 3* planta.

El objeto social exclusivo de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos financieros, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

Segln se indica en la Nota 8, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Cobas Asset
Management, SGIIC, S.A.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Banco Inversis, S.A., entidad depositaria de |a Sociedad.

Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacién en el Mercado Alternativo Bursétil, sistema
organizado de negociacién autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al articulo 43.4 de la vigente Ley
espafiola del Mercado de Valores y supervisado por la Comisién Nacional del Mercado de Valores en su
organizacién y funcionamiento.
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2 Bases de presentacion de las cuentas anuales

Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros co ntables de la Sociedad y se presentan de acuerdo
con los formatos y criterios de valoracién establecidos 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 inversién colectiva, que constituye el desarrolio y adaptacion,
para las instituciones de inversion colectiva, de lo previsto en el Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de
Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacién, de forma que
muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2018 y
de los resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

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

Comparacién de la informacion

Las sociedades estan obligadas a presentar cuentas anuales comparativas de acuerdo con Io establecido en
ol articulo 35.6 del Cédigo de Comercio y a los efectos de aplicar el principio de uniformidad y el requisito de
comparabilidad.

Por tanto, las cuentas anuales correspondientes al ejercicio 2018 se presentan comparativas con las cifras
correspondientes al ejercicio anterior, que formaban parte de las cuentas anuales del ejercicio 2017

Principios contables

En la preparacién de las cuentas anuales, se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en la nota 4. No existe ninglin principio contable o norma de valoracién de caracter obligatorio que,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales del ejercicio, se haya dejado de aplicar en su
preparacion.

Los resultados y la determinacion del patrimonio neto 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.

Correccion de errores

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



OM869068 7

CLASE 8.
; R RN

Agrupacion de partidas

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

Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2018 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2017.

Informacion sobre grupo de sociedades

La Disposicién Final Duodécima de la Ley 62/2003, de 30 de noviembre, introduce una modificacion del
articulo 42 del Cédigo de Comercio referido a la obligacién de formular cuentas anuales e informe de gestién
consalidados, a toda sociedad dominante de un grupo de sociedades y en aquellos grupos en que no pueda
identificarse una sociedad dominante, esta obligacién recaera en la sociedad de mayor activo en la fecha de
primera consolidacion, circunstancias que no se encuentran determinadas en la Sociedad, que permitan la
obligacién de aplicar el referido articulo.

Al 31 de diciembre de 2018, la sociedad no forma parte de ningun grupo de sociedades en los términos

previstos en el articulo 42 del Codigo de Comercio.

Aplicacion de resultados

La propuesta de distribucién del resultado del ejercicio terminado a 31 de diciembre de 2018 formulada por el
Consejo de Administracion de la Sociedad y que propondra a la Junta General de Accionistas v la distribucién
aprobada y realizada correspondiente al ejercicio 2017 son las siguientes:

[ EUROS |
[ BASE DE REPARTO | 2018 | | 2017 |
Beneficios del ejercicio 0,00 702.447 .58
Pérdidas del ejercicio 1.829.488,05 0,00
| EUROS |
[ DISTRIBUCION | [ 2018 | | 2017 |
Reserva legal 0,00 70.244,76
Reservas voluntarias 0,00 632.202,82
Resultados negativos ejercicios anteriores. 1.829.488,05 0,00

1.829.488,05 702.447,58
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Normas de registro y valoracion

Las principales normas de registro y valoracion utilizadas por la sociedad en la elaboracion de sus cuentas
anuales se muestran a continuacion:

4.1. Clasificacion de los instrumentos financieros

4.1.1 Clasificacion de los activos financieros

Los activos financieros se clasifican, a efectos de presentacion y valoracion, dentro de las siguientes
categorias:

a) Activos a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias. Los activos financieros
incluidos dentro de esta categorfa son:

1.

Valores representativos de deuda. Obligaciones y demas valores que supongan una deuda para su
emisor, que devengan una remuneracién 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. Emitidos por otras entidades, tales como acciones y cuotas
participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el emisor.

Instituciones de Inversién Colectiva. Incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva.

Depésitos. Incluye los depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de crédito, a excepcion de
los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

Derivados. Incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

Otros. Recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
regulada en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

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

Inversiones morosas, dudosas o en litigio. Incluye, en su caso, 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
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.
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Préstamos y partidas a cobrar. Recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los
mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y 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 efectos 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.

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 ¢aso, las
restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucién financiera para poder
desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en concepto de garantias
aportadas.

4.1.2 Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se clasifican, a efectos de presentacién y valoracién, dentro de las siguientes
categorias:

a)

b)

Pasivos a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias. Los pasivos financieros
incluidos dentro de esta categoria son:

1. Derivados: Incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de
los contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se
clasifican a efectos de su valoracidon como “Pasives financieros a valor razonable con cambias en
pérdidas y ganancias”.

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

Débitos y partidas a pagar. Los pasivos financieros incluidos dentro de esta categoria son:

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
valoracién como "Débitos y partidas a pagar’.

2. Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de
pago por comisiones de gestién y deposito. Se clasifican a efectos de valoracidon como “Débitos y
partidas a pagar”.
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4.2 Reconocimiento y valoracién de los instrumentos financieros

4.2.1 Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

a) Activos a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los activos financieros se valoraran inicialmente por su valor razonable que, salvo evidencia en contrario, sera
¢l precio de la transaccion mas los costes de transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacién y
excluidos los intereses por aplazamiento de pago.

Los intereses explicitos devengados y no vencidos o cupon corrido, se registraran en la cuenta Intereses de la
cartera de inversién del activo del balance de situacién, cancelandose en el momento del vencimiento de dicho
cupon.

El importe de los derechos preferentes de suscripcion y similares que se hubiesen adquirido, formaran parte
de la valoracién inicial.

Las Instituciones calcularan, con la frecuencia que corresponda de acuerdo con la Norma 10 el valor
razonable de cada uno de los valores e instrumentos de su cartera de activos financieros. Los activos se
valoraran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacién. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputaran en la cuenta de pérdidas y
ganancias.

Si el valor razonable incluye los intereses explicitos devengados, a efectos de determinar las variaciones en el
valor razonable se tendran en cuenta los saldos de la cuenta Intereses de la cartera de inversion.

En el caso de venta de derechos preferentes de suscripcion y similares o segregacion de los mismos para
sjercitarlos, el importe de los derechos disminuira la valoracion de los activos de los que proceden.

La determinacién del valor razonable de los activos financieros se realizara segun las siguientes reglas:

1. Instrumentos de patrimonio cotizados. Su valor razonable es el valor de mercado que resulte de aplicar
el cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, 0 inmediato habil anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre.

2. Valores no admitidos aun a cotizacién. Su valor razonable se calcula mediante 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.

3. 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, el valor razonable se correspondera can el precio de la transaccion mas reciente siempre que no
haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la transaccién. En
cualquier caso, las técnicas de valoracion deberan ser de general aceptacion y deberan utilizar en la mayor
medida posible datos observables de mercado, en particular |a situacion actual de tipos de interés y el riesgo
de crédito del emisor.
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4. Valores representativos de deuda no cotizados. Su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momente de la deuda publica,
incrementados con una prima o margen determinado en el momento de la adquisicion de los valores.

5. Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos. 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.

6.  Acciones o participaciones en otras Instituciones de Inversion Colectiva y entidades de capital riesgo. Su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia, o0 en caso de no existir, se utilizara el Gltimo valor
liquidativo disponible. En caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema
multilateral de negociacién, se valoraran por su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea
representativo. Para las inversiones en [IC de inversion libre e [IC extranjeras similares, segun los articulos 73
y 74 del R.D. 1082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

T Instrumentos financieros derivados. Su valor razonable es el resultante de aplicar el cambio oficial de
cierre. 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 valorardn mediante la
aplicacién de métodos de valoracion adecuados, conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de
diciembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, y sus sucesivas modificaciones.

b) Préstamos y partidas a cobrar.

Se valoran inicialmente por su valor razonable que, salvo evidencia en contrario, sera el precio de la
transaccion incluyendo los costes de transaccion explicitos atribuibles a la operacion. Posterioremente se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados como ingresos financieros, en la
cuenta de pérdidas y ganancias.

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

4.2.2 Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

a) 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 realizara de acuerdo a los
criterios sefialados para los activos a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

10
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La principal técnica de valoracion aplicada por la sociedad gestora de la Sociedad en la valoracion de los
instrumentos financieros valorados a valor razonable es la correspondiente a la utilizacién de cotizaciones
publicadas en mercados activos. Esta técnica de valoracion se utiliza fundamentalmente para valores
representativos de deuda publica y privada, instrumentos de patrimonio y derivados, en su caso.

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

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

b) Débitos y partidas a pagar.

Se valoraran por su valor razonable que sera el precio de la transaccion ajustado por los costes de transaccién
que les sean directamente atribuibles.

Posteriormente, se realizara a su coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizaran 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 podran valorar a su valor nominal siempre
y cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no sea significativo.

&
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4.3 Baja del balance de situacion de los instrumentos financieros

4.3.1 Baja del balance de situacion de los activos financieros

Las Instituciones daran de baja un activo financiero cuando expiren o se hayan 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.

Por el contrario, no se daran de baja los activos financieros en los que no se retienen sustancialmente los
riesgos y beneficios inherentes a su propiedad.

En el caso de que la institucién de inversion colectiva no hubiese cedido ni retenido sustancialmente los
riesgos y beneficios, el activo financiero se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo,
situacién que se determinara dependiendo de la capacidad del cesionario para transmitir dicho activo.

4.3.2 Baja del balance de situacion de los pasivos financieros

Se dara de baja cuando la obligacién se haya extinguido. La diferencia entre el valor en libros del pasivo
financiero y la contraprestacion pagada incluidos los costes de transaccién atribuibles se reconocerd en la
cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio en gue tenga lugar.

4.4 Contabilizacién de operaciones

4.4.1 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 eplgrafe “Cartera de inversiones
financieras” interior o exterior, seguin 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 inversién colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacién, aunque se desconozca el nimero de participaciones o acciones
a asignar, La operacién no se valoraré hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de la
fecha de ejecucién se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance de situacion.

12
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4.4.2 Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacién y hasta el
momento del cierre de la posicion o 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 en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia de
los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “Diferencias de cambio” de la cuenta
de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre el
resultado de la Sociedad. 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 situacién, hasta la fecha de su
liquidacion, excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya contrapartida se registra, en
su caso, en |os epigrafes “Deudores” o "Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, segun su saldo
del balance de situacion, hasta la fecha de su liquidacion.

4.4.3 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 (0 exterior)".

4.4.4 Contratos de futuros, opciones warrants y otros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de su
contratacién y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivades” de
las cuentas de orden, segin 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 situacién, 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.
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En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados’, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacion de la operacién, 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 liquidacién.

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

En el 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, quedando excluidas las operaciones que se liquidan por
diferencias.

4.4.5 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 lIC" 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.

4.5 Instrumentos de patrimonio propio

Las acciones que representan el capital de las sociedades de inversion se contabilizardn como instrumentos
de patrimonio en la cuenta denominada Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas, del
epigrafe Patrimonio atribuido a participes o accionistas del Balance de situacion.

La adquisicién de sus propias acciones se registrara en el patrimonio de &sta, con signo negativo, por el valor
razonable de la contraprestacion entregada.

La amortizacion de acciones propias dara lugar a la reduccion del capital.

La diferencia, positiva o negativa, entre la valoracion y el nominal de las acciones debera cargarse o abonarse,
respectivamente, a cuentas de reservas. También se registrara en cuentas de reservas las diferencias
obtenidas en la enajenacién de acciones propias.

En el caso de sociedades de inversién de capital variable, y respecto a la puesta en circulacion de acciones de
la sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la contraprestacién recibida en la colocacion o
enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas acciones se registraran en la cuenta Prima de
emisién del patrimonio.

Todos los gastos y costes de transaccién inherentes a estas operaciones se registraran directamente contra el
patrimonio como menores reservas, netos del efecto impositivo, a menos que se haya desistido de la
transaccion o se haya abandonado.
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4.6 Moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera son aquellas que se denominan o liquidan en una moneda distinta de
la moneda funcional de la institucion.

Toda transaccién en moneda extranjera se convertira a la moneda funcional, mediante la aplicacion al importe
en moneda extranjera, del tipo de cambio de contado de la fecha de la transaccion.

Como tipo de cambio de contade, se tomaré el tipo de contado mas representativo del mercado de referencia
a la fecha en cuestion o, en su defecto, del tltimo dia habil anterior a esa fecha.

Las partidas monetarias y las partidas no monetarias que formen parte de la cartera de instrumentos
financieros se valoraran con la frecuencia que corresponda de acuerdo con la Norma 10°, al tipo de cambio de
contado de la fecha de valoracion.

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 reconoceran 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 tratarén
conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion.

4.7 Impuesto sobre beneficios

El impuesto de beneficios se considerara en general como un gasto a reconocer en |a cuenta de pérdidas y
ganancias, y estara constituido por el impuesto corriente y el impuesto diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface como consecuencia de las liquidaciones
fiscales del impuesto de beneficios una vez consideradas 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 impuesto diferido se corresponde con el reconocimiento y la cancelacion de los pasivos y activos por
impuesto diferido, que surgirdn 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 o menores cantidades a devolver por el impuesto en ejercicios futuros) daran 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 creditos por
deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente, daran lugar a activos por
impuesto diferido.

En caso de gue existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningdn caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacién 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.
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Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre; los activos por impuesto diferido solo se
reconocen si existe probabilidad de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacién de estos activos. La
cuantificacién de dichos activos y pasivos se realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el
momento de su reversidn. En caso de modificaciones en las normas tributarias, se produciran los
correspondientes ajustes de valoracion.

4.8 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:

4.8.1 Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacién del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones 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
eplgrafe “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.

4.8.2 Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la refrocesién de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones retrocedidas a
lalIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestién y de depdsito, asl como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones pagadas
a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

4.8.3 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, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros®,
segun corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad.
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Durante el ejercicio 2018, las variaciones del valor razonable procedentes de activos enajenados que se
registran en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias, son las producidas desde la fecha de adquisicion, aunque ésta sea anterior al inicio del
ejercicio (con el consiguiente registro compensatorio en el epigrafe “variacion del valor razonable en
instrumentos financieros”), sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre el
resultado de la Sociedad al 31 de diciembre de 2018.

4.8.4 Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

4.9 Operaciones vinculadas

La ley 35/2003, en su articulo 67 y el Real Decreto 1082/2012, en sus articulos 138 y 139, establecen la
normativa en relacién con las operaciones vinculadas. La Sociedad realiza operaciones vinculadas
contempladas en estos articulos, por ello los administradores han adoptado los procedimientos necesarios con
el objeto de evitar conflictos de interés y asegurar que estas operaciones se realizan en interés exclusivo de la
Sociedad y a precios de mercado. Los informes periédicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente,
comisiones por liquidacién e intermediacion, el importe de los depésitos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados por el Grupo de |a sociedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2018 se incluye como Anexo |, el cual
forma parte integrante de esta nota.

La cartera interior al 31 de diciembre de 2018 asciende a 429.363,38 Euros, que corresponde a instrumentos
de patrimonio; y al 31 de diciembre de 2017 asciende a 1.352.000,00 Euros, que corresponde a valores
representativos de deuda.

El desglose en Euros y en divisas, de la cartera exterior de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2018
es el siguiente:

CARTERA EXTERIOR | r EUROS NO EUROS TOTAL
Valores representativos de deuda 0,00 0,00 0,00
Instrumentos de patrimonio 1.426.072,17 3.891.451,76 5.317.523,93
lc 0,00 0,00 0,00
Depositos en EECC 0,00 0,00 0,00
Derivados 763,06 0,00 763,06
Otros 0,00 0,00 0,00

1.426.835,23 3.891.451,76 5.318.286,99
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El desglose en Euros y en divisas, de la cartera exterior de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2017
es el siguiente:

CARTERA EXTERIOR ] | EUROS NO EUROS TOTAL
Valores representativos de deuda 0,00 0,00 0,00
Instrumentos de patrimonio 0,00 0,00 0,00
Inc 0,00 1.015.272,64 1.015.272,64
Depositos en EECC 0,00 0,00 0,00
Derivados 0,00 0,00 0,00
Otros 0,00 0,00 0,00

0,00 1.015.272,64 1.015.272,64

Valores representativos de deuda

El desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda al 31 de diciembre de 2018 y
2017, es el siguiente:

EUROS |
| | 2018 | | 2017 |
Comprendido entre 1y 2 afios 0,00 1.352.000,00

Cuentas de compromiso

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
compromiso:

EUR(E]

| | zo1a| | 2017|

Futuros comprados 1.242.260,40 0,00

Al 31 de diciembre de 2018, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por la
Sociedad tenfan un vencimiento inferior al afio.
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Derivados

Al 31 de diciembre de 2018, la totalidad del importe que la Sociedad tenfa registrado en el epigrafe "Activo
corriente-Derivados” del active del balance de situacion corresponde a posiciones denominadas en moneda
Euro.

Gestion de riesgo

La gestion de los riesgos financieros de la Sociedad est4 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 1082/2012, de 13 de julio, 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 esté sujeta la Sociedad:

Limites a la inversién en otras Instituciones de Inversidon Colectiva.

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

Limite general a |la inversién en valores cotizados.

La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un misme emisor (entendido éste como
todas las entidades que forman parte de un mismo grupo econémico) no podra superar el 5% del
patrimonio de la Sociedad. Este limite quedard 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 Union
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 calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del Reino de Espafia,
Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos valores se tiene
intencién de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que la Sociedad pueda invertir
hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de los sefialados en el articulo
50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones
diferentes y que la inversion en valores de una misma emision no supere el 30% del activo de la Sociedad.
Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de
crédito 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.
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Limite general a la inversion en derivados.

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

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.

La exposicién al riesgo de contraparte en derivados QTC 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 Gnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros,
obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emisién y queden afectades de forma privilegiada al reembolso del
principal e intereses y depésitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% de
patrimonio de la Sociedad.

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

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

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo Grupo econémico se consideran un (nico
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 inversién de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes
a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas del 2% de su
patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Iguaimente, no podra tener mas del 4%
de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo grupo.

Coeficiente de liquidez.

La Sociedad deberé mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio calculado sabre
el promedio mensual de la Sociedad.
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La Sociedad podra 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 tendran en cuenta, a estos
efectos, los débitos contraidos en la compra de activos financieros en el periodo de liquidacion 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.

Riesgo de crédito.

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

Riesgo de liquidez.

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

Riesgo de mercado.

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo méas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

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

- Riesgo de tipo de cambio; La inversién en activos denominados en divisas distintas del Euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: La inversion en instrumentos de patrimonio conlleva que
la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatiidad de los mercados en los que invierte.
Adicicnalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso, riesgos
de nacionalizacién o expropiacién de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar al valor de
las inversiones, haciéndolas mas volatiles.
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Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 la composicién de este epigrafe del balance de situacién era la siguiente:

\ EUROSJ
| CUENTAS EN DEPOSITARIO J r 2018 ] |* 201 ﬂ
Cuenta depositario (euros) 293.174,91 32.606,09
Cuenta depositario (divisas) 0,00 461.812,68

293.174,91 494.418,77

Las cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en el ejercicio 2018 un tipo de interes
anual de mercado.

7 Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas

El detalle de este capitulo del balance de situacion al 31 de diciembre de 2018 y 2017 es el siguiente:

| EUROS |

| | | 2018 | | 2017 |
Capital 17.339.711,00 17.339.711,00
Prima de emisién -1.339.321,78 -2.213.149,10
Reservas 4.480.283,00 3.780.987,62
Acciones propias -12.311.857,32 -16.346.225,44
Resultado del ejercicio -1.829.488,05 702.447,58
6.339.226,85 3.263.771,66

Capital social

El capital social inicial asciende a 2.404.050,00 Euros, representado por 2.404.050 acciones nominativas de 1
Euro de valor nominal cada una, estando fntegramente suscrito y desembolsado.

El capital estatutario méximo se establece en 24.040.500,00 Euros, representado por 24.040.500 acciones
nominativas de 1 Euro de valor nominal cada una.
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El capital en circulacion al 31 de diciembre 2018 y 2017 es el siguiente:

EUROS |

| | 2018 [ 2017 |
Capital estatutario maximo 24.040.500,00 24,040.500,00
(Menos) capital estatutario pendiente de emision -6.700.789,00 -6.700.788,00
Capital suscrito 17.339.711,00 17.339.711,00
(Menos) nominal acciones propias en cartera -11.191.453,00 -14.934.846,00
Capital en circulacion 6.148.258,00 2.404.865,00

Al 31 de diciembre 2018 la sociedad TORRE RIOJA MADRID, S.A. poseia un porcentaje del 24,38% del
capital en circulacion.

Al 31 de diciembre de 2017 existian cuatro accionistas (personas fisicas) con participaciones superiores al
20% que ascendian en su totalidad al 99,99% del capital en circulacion.

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 122y 107, respectivamente.
La legislacién en vigor establece que el nlimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable debe superar 100. En caso de no superar este importe minimo la Sociedad dispondra de un plazo de un
afio para llevar a cabo la reconstitucion permanente del nimero de accionistas.

De acuerdo con la legislacién aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econémicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de emision o en cartera se encuentran en suspenso hasta que éstas
sean suscritas y desembolsadas o vendidas. Los accionistas no gozan del derecho de suscripcion preferente
en la emisién o puesta en circulacion de nuevas acciones.

Prima de emisién

En caso de puesta en circulacién de acciones de la sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacién o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segln se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
sociedad, se registraran en la cuenta denominada Prima de emision del patrimonio.

Reserva legal

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, las sociedades que obtengan
beneficios deberan destinar a la reserva legal una cifra igual al 10% del mismo, hasta que dicha reserva
alcance, al menos, el 20% del capital social, excepto cuando existan pérdidas acumuladas en cuyo caso el
beneficio se destinara a la compensacién de dichas pérdidas, destinandose el 10% del beneficio restante a
dotar la correspondiente reserva legal.
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La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en |a parte de su saldo que exceda del 10%
del capital social ya aumentado. Salvo para la 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.

Resultado de ejercicios anteriores

El saldo del epigrafe "Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultados de ejercicios
anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacién de la Sociedad.

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

Acciones propias

La adquisicién por la Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo,
no estara sujeta a las limitaciones establecidas sobre adquisicién derivativa de acciones propias establecidas
en el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de

Sociedades de Capital. Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General, no estan
sujetas a los limites porcentuales sobre el capital social.

Valor ligquidativo

El detalle del calculo del valor liquidativo al 31 de diciembre de 2018 y 2017 se muestra a continuacion:

| | 2018 | | 2017
Patrimonio atribuido a participes o accionistas de la sociedad al
cierre del gjercicio 6.339.226,85 3.263.771,66
Numero de acciones en circulacion 6.148.258 2.404.865
Valor liquidativo de la accién 1,0311 1,3572

Otros gastos de explotacion

Comisiones de gestion y deposito

Segun se indica en la Nota 1, la gestién y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2018 y 2017 la Sociedad ha devengado como gasto una comisién calculada sobre el patrimonio
diario de la Sociedad que se satisface mensualmente.
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La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1) ha percibido por este servicio, y conforme a lo
establecido contractualmente en cada momento, una comision anual calculada sobre el patrimonio diario de la
Sociedad que se satisface mensualmemte.

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

E| Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversidn
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1}, desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervisién, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversion
Colectiva. Con fecha 13 de octubre de 2016 ha entrado en vigor la Circular 4/2018, de 29 de junio, de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores sobre las funciones de los depositarios de Instituciones de
Inversion Colectiva y entidades reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la
regulacion de los depositarios de instituciones de inversion colectiva desarrollando el alcance de las funciones
y responsabilidades que tienen encomendadas, asi como las especificidades y excepciones en el desempefio
de dichas funciones. Las principales funciones son:

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

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

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

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

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

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

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

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

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

10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonic de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la responsabilidad
derivada de la realizacion de dicha funcién.
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11. Asegurarse que la liquidacion de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
las reglas de liquidacién que rijan en los mercados o en los términos de liguidacion aplicables, asi como
cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, ¥y cobrar los intereses y dividendos devengados por
los mismos.

12. Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en circulacion,
asi como cumplimentar las 6rdenes de reinversién recibidas.

Gastos de personal

La Sociedad carece de personal propio, la gestion y administracién la realiza Cobas Asset Management, SGIIC,
S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, con la que tiene suscrito un contrato de
gestion.

Honorarios de auditoria

Los honorarios correspondientes a la auditoria del ejercicio 2018 y 2017 han ascendido a 2.866,00 Euros y
2.824.00 Euros, respectivamente, no habiéndose percibido por el auditor ni por sociedades vinculadas al
mismo, cantidad adicional alguna por otros conceptos.

Obligaciones de informacién respecto a aplazamientos de pago a
proveedores en operaciones comerciales

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

9 Situacion fiscal

La Sociedad tiene sujeta a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas durante los ultimos cinco ejercicios.

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. El tipo de gravamen a efectos
del impuesto sobre beneficios es del 1% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades).

Guando 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 las pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en
el caso de que la sociedad obtenga resultados negativos.
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Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, en el epigrafe de "Deudores” del balance de situacion, se recogen saldos
deudores con la Administracién Publica en concepto de retenciones yfo pagos a cuenta del Impuesto sobre
Beneficios por importe de 402.190,12 Euros y 382.777,79 Euros respectivamente.

El resultado contable al 31 de diciembre de 2018 coincide con la base imponible del Impuesto sobre
Sociedades.

Al 31 de diciembre de 2018 y de 2017 no existian bases imponibles pendientes de compensar.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de
carécter contingente, cuyo imparte no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se mate rialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Saciedad.

Otra informacion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2018 y 2017, la Sociedad no ha pagado cantidad
alguna en concepto de sueldos, dietas, indemnizaciones por cese o pagos basados en instrumentos de
patrimonio y otras remuneraciones a los miembros del Consejo de Administracion.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2018 y 2017 no existian anticipos, créditos, ni compromisos por pensiones,
seguros de vida, garantias o avales concedidos por la Sociedad a favor de los miembros de su Consejo de
Administracion.

Obligaciones de informacién de los miembros del Consejo de Administracion,
exigida por el articulo 229 de la Ley de Sociedades de Capital

En cumplimiento de lo establecide en el articulo 229 de la Ley de Sociedades de Capital, se hace constar lo
siguiente:

Al cierre del ejercicio 2018 los Administradores de COBAS VALUE SICAV, S.A., segln se define en la Ley de
Sociedades de Capital, no han comunicado a los demas miembros del Consejo de Administracién situacion
alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus personas vinculadas) con el interés de
la Sociedad.
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Hechos posteriores

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningtin hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.

Informacién de aspectos medioambientales en las cuentas anuales

En la contabilidad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida de naturaleza
medioambiental que deba ser incluida en la Memoria.
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COBAS VALUE SICAV, 5A

Informe de Gestién 2018

Con fecha 7 de marzo de 2018 la Comision Nacional del Mercado de Valores inscribié a Cobas
Asset Management, SGIIC, S.A. y a Banco Inversis, S.A. como entidad gestora y depositaria,
respectivamente, de la SICAV.

La rentabilidad de Cobas Value SICAV, SA durante (ltimo trimestre de 2018 fue del -21,07%,
siendo para el ejercicio 2018 del -24% frente a -10,6% del indice de referencia, MSCI Europe
Total Return Net. A 31 de diciembre de 2018 el valor liquidativo se situé en 1,031
euros/participacién.

En conjunto, la cartera cotiza con un PER 2018 estimado de 7,3x y un ROCE del 27%.

El patrimonio gestionado a 31 de diciembre es de 6,3 Millones de euros, habiendo alcanzado un
nimero total de 122 accionistas.

En cuanto a la distribucién geogréfica, ésta no ha cambiado significativamente durante el
trimestre, manteniéndose una alta exposicion fuera de Europa y de la zona Euro.
Mantenemos cubierto el 100% de la exposicién a dolar.

Uso de instrumentos financieros por la SICAV

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la SICAV esta destinado a la
consecucidn 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 a los limites y coeficientes establecidos por
la normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes
emitidas por la Comisién Nacional del Mercado de Valores) asi como a la politica de inversion
establecida en su Folleto.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2018

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo y Medio Ambiente

La SICAV no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo durante
el ejercicio 2018.
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Adicionalmente, dada la actividad a la que se dedica la SICAV, la misma no tiene
responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental
gue pudieran ser significativos en relacién con el patrimonio, la situacién financiera y los
resultados del mismo. Por este motivoe no se incluyen desgloses especificos en la memoria de
las cuentas anuales respecto a la infarmacion de cuestiones medioambientales.

Adquisicidn de acciones propias

La SICAV no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del
ejercicio 2018, distinto al de su objeto social exclusivo de institucion de inversidn colectiva sujeto
a la Ley 35/2003, de 4 de noviembre sobre instituciones de inversion colectiva y la Orden
Ministerial del Ministerio de Economia y Hacienda de 6 de julio de 1993 sobre normas de
funcionamiento de Sociedades de Inversién Mobiliaria de Capital Variable.

A 31 de diciembre de 2018 la Sociedad tenia acciones propias por valor de 12.311.957,32 euros.
Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.



Reunidos los Administradores de COBAS VALUE, S.I.C.A.V., S.A. en fecha 29 de marzo
de 2019, y en cumplimiento de la legislacion vigente, proceden a formular las cuentas
anuales y el informe de gestién del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2018,
las cuales vienen constituidas por los documentos anexos que preceden a este escrito:

a) Balance de situacion, Cuenta de pérdidas y ganancias y Estado de cambios en
el patrimonio neto correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2018.

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

c) Informe de gestion del ejercicio 2018.

Ejemplar Documento Namero de folios en papel timbrado
Primer ejemplar Cuentas anuales 0M8690602-0M8690639
Informe de gestion 0M8690640-0M8690641
Segundo ejemplar ~ Cuentas anuales 0M8690642-0M8690679
Informe de gestion 0MB8690680-0M8690681
Tercer ejemplar Cuentas anuales 0M8690682-0M8690719
Informe de gestion 0M8690720-0M8690721
Cuarto ejemplar Cuentas anuales 0M8690722-0M8690759
Informe de gestion 0M8690760-0M8690761
FIRMANTES:

El Consejo de Administracion.

El Presidente del Consejo de Administracion: El Vocal del C¢

Fdo.: Santiago Cortezo Garcia. Fdo.. L

La Secretaria del Consejo de Administracion:

Fdo: Natalia Puertas Diaz



