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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

A los Accionistas d¢ TAMBRE VALUE, SICAV, S.A.:

Opinion

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

En nuestra opini6n, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2018,
asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad
con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién (que se identifica en la
Nota 2 de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el
mismo.

Fundamento de la opinién

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 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 auditoria de las cuentas anuales en Espafia segtin
lo exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este sentido,
no hemos prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurrido situaciones
o circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora, hayan
afectado a la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

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

Aspectos mas relevantes de la auditoria

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

Existenciay valoracion de la Cartera de inversiones financieras

La valoracién de la cartera de inversiones financieras de la Sociedad y su existencia han sido
aspectos significativos para nuestra auditoria, debido al riesgo inherente ligado a los procesos de
valoracion de las inversiones y dado que dicha cartera de inversiones supone un importe significativo
del activo al 31 de diciembre de 2018.
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Nuestros procedimientos de auditoria para abordar dichos aspectos han incluido, entre otros, el
contraste de precios con fuentes externas o mediante la utilizacién de datos observables de mercado,
asi como la obtencién de confirmaciones de las posiciones con el depositario o la contraparte, segin
la naturaleza de los instrumentos financieros.

El desglose de informacidn en relacion con los activos de la cartera de inversiones financieras esta
incluido en la Nota 5 de la Memoria adjunta.

Otra informacién: Informe de gestion

La otra informacion 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 auditoria 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 gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la
Sociedad obtenido en la realizacién de la auditorfa de las citadas cuentas y sin incluir informacion
distinta de la obtenida como evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra responsabilidad
consiste en evaluar e informar de si el contenido y presentacion del informe de gestion son
conformes a la normativa que resulta de aplicacion. Si, basandonos en el trabajo que hemos
realizado, concluimos que existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.

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

Responsabilidad de los Administradores en relacién con las cuentas anuales

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

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, o bien no exista otra alternativa realista.

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

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto
estan libres de incorreccion material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que
contiene nuestra opinién.

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 auditoria 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.

2

PKF ATTEST Servicios Empresariales, S.L. « Orense, 81 — 7.2 Plta. - 28020 MADRID
PKF ATTEST SERVICIOS EMPRESARIALES, S.L. - Alameda de Recalde, 36 8° 48009 Bilbao - Reg. Merc. Biz., Tomo 4205, Sec 8, Hoja 34713, Folio 112, Incs 12 C.I.F. B-95221271
INSCRITA EN EL REGISTRO OFICIAL DE AUDITORES DE CUENTAS (ROAC) CON EL N° §1520. INSCRITA EN EL REGISTRO DE ECONOMISTAS AUDITORES (REA)
PKF ATTEST es miembro de la red de firmas juridicamente independientes PKF International Limited y no acepta ninguna responsabilidad u obligacién
por las acciones u omisiones de cualquier firma miembro o corresponsal de la red.



@ﬁtest PKF

En el Anexo | de este informe de auditorfa se incluye una descripcion mas detallada de nuestras
responsabilidades en relacion con la auditorfa de las cuentas anuales. Esta descripcion que se
encuentra en la pagina 4 siguiente es parte integrante de nuestro informe de auditorfa.

PKF ATTEST Servicios Empresariales, S.L.
Inscrita en el ROAC con el N° S1520

Y
=

Asier Barafiano
Inscrito en el ROAC con el N° 18.046

29 de marzo de 2019
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Anexo 1 de nuestro informe de auditoria

Adicionalmente a lo incluido en nuestro informe de auditoria, en este Anexo incluimos nuestras
responsabilidades respecto a la auditoria de las cuentas anuales.

Responsabilidades del auditor en relaciéon con la auditoria de 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 auditorfa. También:

e Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, diseflamos 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 incorrecciéon material debida a error, ya que el fraude puede implicar colusion,
falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente erroneas, o la elusién 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 funcién de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinion 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 utilizacién, por los Administradores, del principio contable de
empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de auditoria obtenida, concluimos sobre
si existe 0 no una incertidumbre material relacionada con hechos o con condiciones que pueden
generar dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en
funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre material, se requiere que llamemos la
atencion en nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente informacion revelada en las
cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una opinion
modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditorfa obtenida hasta la fecha de
nuestro informe de auditoria. Sin embargo, los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de
que la Sociedad deje de ser una empresa en funcionamiento.

e  Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida la
informacion revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y hechos subyacentes
de un modo que logran expresar la imagen fiel.

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

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

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditorfa salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar publicamente la cuestion.
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CLASE 87

TAMBRE VALUE, SICAV, S.A.

CUENTAS ANUALES E INFORME DE GESTION

DEL EJERCICIO 2018




CLASE 87

TAMBRE VALUE, SICAV, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2018 Y 2017

ON4395404

(Euros)
ACTIVO 31-12-2018 31-12-2017 PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2018 31-12-2017
ACTIVO NO CORRIENTE: - - | PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES
O ACCIONISTAS (Nota 7): 26.642.756,62 26.404.849,06
Inmovilizado intangible - - | Fondos reembolsables atribuidos a participes o
accionistas 26.642.756,62 26.404.849,06
Inmovilizado material- - - Capital 27.495,990,00 25.535.240,00
Bienes inmuebles de uso propio S S Participes g o
Mobiliario y enseres - - Prima de emision 137.498,74 84.498,00
Activos por impuesto diferido - - Reservas 785.135,14 S
ACTIVO CORRIENTE: 26.712.703,29 26.421.448,40 (Acciones propias) - (24,08)
Deudores (Notas 5y 9) 337.144,59 153.962,12 Resultados de ejercicios anteriores - (69.035,84)
Cartera de inversiones financieras (Nota 5)- 23.562.400,08 25.918.847,63 Otras aportaciones de socios S S
Cartera interior- 7.524.339,10 3.348.109,98 Resultado del ejercicio (Nota 4) (1.775.867,26) 854.170,98
Valores representativos de deuda 2.960.646,20 1.306.240,03 (Dividendo a cuenta) - -
Instrumentos de patrimonio 2.416.023,30 1.583.597,80 | Ajustes por cambios de valor en inmovilizado
Instituciones de Inversion Colectiva 2.147.669,60 250.025,59 | material de uso propio - -
Depositos en EECC - 208.246,56 | Otro patrimonio atribuido - -
Derivados - g
Otros - - | PASIVO NO CORRIENTE - -
Cartera exterior- 16.007.771,54 22.558.412,53 Provisi a largo plazo - E
Valores representativos de deuda 1.114.464,76 2.488.738,52 Deudas a largo plazo o =
Instrumentos de patrimonio 3.465.020,32 797.655,73 Pasivos por impuesto diferide - =
Instituciones de Inversion Colectiva 11.421.474,71 19.261.397,71
Depositos en EECC - - | PASIVO CORRIENTE 69.946,67 16.599,34
Derivados 6.811,75 10.620,57 Provisiones a corto plazo - -
Otros - - Deudas a corto plazo - o
Intereses de la cartera de inversion 30.288,04 12.323,72 Acreedores (Notas 5,8y 9) 69.946,67 16.599,34
Inversiones morosas, dudosas o en litigio 1,40 1,40 Pasivos financieros - -
Periodificaciones - - Derivados o e
Tesoreria (Nota 6) 2.813.158,62 348.638,65 Periodificaciones - -
TOTAL ACTEVO 26.712.703,29 26.421.448,40 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 26.712.703,29 26.421.448,40
CUENTAS DE ORDEN:
CUENTAS DE COMPROMISO (Nota 5): 3.812.028,88 1.890.950,74
Compromisos por operaciones largas de derivados 1.756.928,88 1.890 950,74
Compromisos por operaciones cortas de derivados 2.055.100,00 -
OTRAS CUENTAS DE ORDEN: 14.279.877,26 14.464.760,00
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 m en circulacion (SICAV) 12.504.010,00 14.464.760,00
Pérdidas fiscales a compensar (Nota 9) 1.775.867,26 -
Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 18.091.906,14 16.355.710,74

Las Notas 1 a 12 descritas en la memoria adjunta forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de 2018




TAMBRE VALUE, SICAV, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

ON4395405

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2018 Y 2017

(Euros)
2018 2017
Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -
Comisiones retrocedidas a la IIC (Nota 5) 12.078,01 30.472,42
Gastos de personal - -
Otros gastos de explotacién (Nota 8)- (109.990,70) (92.595,53)
Comision de gestion (55.526,08) (40.406,79)
Comisidn depositario (27.763,13) (24.485,98)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - =
Otros (26.701,49) (27.702,76)
Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones & -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION (97.912,69) (62.123,11)
Ingresos financieros 212.244,78 319.656,40
Gastos financieros - -
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros- (1.745.859,74) 561.887,70
Por operaciones de la cartera interior (779.246,59) 26.643,39
Por operaciones de la cartera exterior (1.108.415,16) 95.172,05
Por operaciones con derivados 141.802,01 466.533,50
Otros - (26.461,24)
Diferencias de cambio (41.832,06) (5.571,04)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros- (102.507,55) 48.336,62
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior (71.013,84) 47.850,94
Resultados por operaciones de la cartera exterior (6.569,35) 317.065,52
Resultados por operaciones con derivados (24.924,36) (326.247,95)
Otros - 9.668,11
RESULTADO FINANCIERO (1.677.954,57) 924.309,68
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (1.775.867.,26) 862.186,57
Impuesto sobre beneficios (Nota 9) - (8.015,59)
RESULTADO DEL EJERCICIO (1.775.867,26) 854.170,98

Las Notas 1 a 12 descritas en la memoria adjunta forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al
ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2018
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TAMBRE VALUE. SICAV. S.A.

MEMORIA CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL

TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2018

1) Actividad de la Sociedad

Tambre Value, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (SICAV) (en adelante la
Sociedad), se constituyé en Madrid, el dia 10 de enero de 2014. La Sociedad se encuentra
acogida, junto con otra normativa adicional, a lo establecido en la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva, considerando las modificaciones
introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como al Real Decreto 1082/2012, de
13 de julio, y sus posteriores modificaciones introducidas 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 aprueba el Reglamento
de desarrollo de la Ley 35/2003, y a la restante normativa especifica de las Instituciones de
Inversion Colectiva.

El objeto social exclusivo de la Sociedad consiste en la captacion de fondos, bienes o derechos
del publico para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos,
financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcién de los
resultados colectivos.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores con el nimero 3.914 en la categoria de no armonizadas conforme a lo
establecido en el articulo 13 del Real Decreto 1082/2012. Las acciones de la Sociedad estan
admitidas a negociacién en el Mercado Alternativo Burstil, sistema organizado de negociacion
autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al articulo 43.4 de la vigente Ley espafiola del
Mercado de Valores y supervisado por la Comision Nacional del Mercado de Valores en su
organizacion y funcionamiento.

El domicilio de la Sociedad se encuentra en Madrid, calle Montalban 9.

Con fecha 4 de diciembre de 2017 la CNMYV resolvié inscribir en el Registro Administrativo de
la Sociedad, la revocacion del acuerdo de gestion con BANKINTER GESTION DE ACTIVOS,
S.A.,S.G.ILC.yel otorgamiento a ATL 12 Capital Gestion, S.A., S.G.LLC,, Sociedad inscrita
en el Registro Administrativo de Entidades Gestoras de Instituciones de Inversién Colectiva
con el numero 55, como entidad encargada de la gestion, representacién y administracion de su
cartera de valores (Nota 8), todo ello segn acuerdo de Consejo de Administracion de 5 de
septiembre de 2017 y aprobacién en Junta General de accionistas de 10 de octubre de 2017. El

1
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depositario de la Sociedad es Bankinter, S.A.

La actividad de las Sociedades de Inversién se halla sujeta a determinadas normas legales. Al
31 de diciembre de 2018 y 2017, la Sociedad cumplia con los requisitos establecidos por la
normativa que regulaba su actividad, o se hallaba dentro de los plazos establecidos por dichas
normas legales para su cumplimiento.

2) Bases de Presentacion de las Cuentas Anuales

Imagen fiel-

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se presentan
de acuerdo con los formatos y criterios de valoracion establecidos en la Circular 3/2008, de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y
estados de informacion reservada de las instituciones de inversion colectiva, que constituye
el desarrollo 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 aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel
del patrimonio neto 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 del ejercicio 2018 no han sido sometidas a la aprobacion de la Junta General
Ordinaria de Accionistas. No obstante, los Administradores de la Sociedad no esperan que se
produzcan modificaciones en el proceso de ratificacion.

Principios contables y normas de valoracién-

Para la elaboracion de estas cuentas anuales del ejercicio 2018 se han seguido los principios
contables y normas de valoracién descritos en la Nota 3. No existe ningtn principio contable o
norma de valoracién de caracter obligatorio que, siendo significativo su efecto, se haya dejado
de aplicar en la elaboracion de dichas cuentas anuales.

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

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas
por sus 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 de posibles pérdidas por deterioro de determinados activos y al valor
razonable de determinados instrumentos financieros. A pesar de que estas estimaciones se han
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realizado sobre la base de la mejor informacion disponible al cierre del ejercicio 2018, es posible
que acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la
baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en su caso, de forma prospectiva, de
acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, 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 5), lo que puede provocar que el valor liquidativo de la accion fluctie tanto al alza como
a la baja.

Comparacién de la informacion-

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2017 se presenta, a
efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2018,

Agrupacion de partidas-

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

Cambios en criterios contables-

Durante el ejercicio 2018 no se han producido cambios de criterios contables respecto a los
criterios aplicados al 31 de diciembre de 2017.

Correccion de errores-

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

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 relacién 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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Informacién sobre derechos de emisién de gases de efecto invernadero-

La Sociedad durante los ejercicios 2018 y 2017 no ha dispuesto de derechos de emision de gases
de efecto invernadero.

Cuentas anuales consolidadas-

La Sociedad no estd obligada, de acuerdo con el contenido del articulo 42 del Codigo de
Comercio, a formular cuentas anuales consolidadas por no ser sociedad dominante de un grupo
de sociedades, ni forma parte de un grupo de sociedades en los términos previstos en dicho
articulo.

3) Normas de Registro v Valoracion

En la elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio 2018 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

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depésitos 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 institucién financiera para
poder desarrollar su actividad y las garantias aportadas, en su caso, a la Sociedad.

- 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 valoraciéon como “Activos financieros a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias”:
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o Valores Representativos de Deuda: obligaciones y demds 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.

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

« Depdsitos en entidades de crédito (EECC): depésitos 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 en los contratos de
futuros y forwards, las primas pagadas por warrants y opciones
compradas y el valor razonable de los contratos de permuta financiera,
as{ 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.

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

- Inversiones morosas. dudosas o en litigio: a efectos de valoracion se clasifican
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”. No obstante, 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, se
clasifican en este epigrafe.

- Deudores: 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 afectos de valoracion como “Partidas a cobrar”. Las
pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” 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 -
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Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacién de los pasivos financieros

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

- 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 valoracion como “Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, en su caso, las operaciones con derivados financieros con un
valor razonable desfavorable para la empresa; 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 gestién y depdsito.
Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”.

Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a
cobrar”, y los activos clasificados en el epigrafe “Tesorerfa”, se valoran inicialmente
por su “valor razonable”, que, salvo evidencia en contrario, corresponde al precio de
la transaccién, que equivale al valor razonable de la contraprestacion entregada mas
los costes de transaccion que le sean directamente atribuibles.

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, aquellas
partidas cuyo importe se espere recibir en un plazo de tiempo inferior a un afio, se
valoran a su valor nominal siempre y cuando el efecto de no actualizar los flujos de
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efectivo no sea significativo.

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”. Este “valor razonable” corresponde, salvo
evidencia en contrario, al precio de la transaccion entregada, incluyendo los costes
de transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion. De esta valoracion
inicial se excluyen los intereses por aplazamiento de pago, que se entienden
devengados aun cuando no figuren expresamente en el contrato y en cuyo caso, se
considera como tipo de interés el de mercado,

Los intereses explicitos devengados desde la ultima liquidacién y no vencidos o
(cupén corrido), se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras-
Intereses de la cartera de inversiéon” del activo del balance. El importe de los
derechos preferentes de suscripcién y similares que, en su caso, se hubieran
adquirido, forman parte de la valoracién inicial.

Posteriormente, los activos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes
de transaccion en que se pudiera incurrir en su enajenacién. Los cambios que se
produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias
(véase apartado 3.g.iii).

En todo caso, para la determinacién 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.

La valoracion de los activos integrantes de la cartera se realiza en el mercado mas
representativo por volimenes de negociacion. Si la cotizacién estuviera suspendida
se tomara el ultimo cambio fijado u otro precio si constara de modo fehaciente.

- Valores representativos_de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de
cotizacién en un mercado activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma
consistente.

Cuando no estén disponibles precios de cotizacién, el valor razonable se
correspondera con el precio de la transaccion més reciente, siempre que no haya
habido un cambio significativo en las circunstancias econdémicas desde el momento
de la transaccion. En ese caso, el valor razonable refleja ese cambio en las
condiciones utilizando como referencia precios o tipos de interés y primas de riesgos
actuales de instrumentos similares. En el caso de que el precio de la Gltima
transaccion represente una transaccién forzada o liquidacién involuntaria, el precio
es ajustado.
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En caso de no existencia de mercado activo, se aplican técnicas de valoracion
(precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de informacion,
transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento
actual de otros instrumentos que sean sustancialmente el mismo, modelos de
descuento de flujos y valoracién de opciones, en su caso) de general aceptacion y
que utilizan en la medida de lo posible datos observables de mercado (en particular,
la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores no admitidos aun a cotizacién: su valor razonable se estima mediante los
cambios que resultan de cotizaciones de valores similares de la misma entidad
procedentes de emisiones anteriores, teniendo en cuenta las diferencias, si las
hubiese, en sus derechos econémicos.

- 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 piblica, incrementado 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 teérico contable que corresponda a dichas inversiones en el
patrimonio contable ajustado de la entidad o del grupo consolidado, 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 v 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, 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 colectivay entidades
de capital riesgo: su valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. En
el caso de que para el dia de referencia no se calcule un valor liquidativo, bien por
tratarse de un dia inhabil respecto a la publicacion del valor liquidativo de esa IIC,
bien por ser distinta la periodicidad de célculo del valor liquidativo, se utiliza el
tltimo valor liquidativo disponible.

En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema
multilateral de negociacién, se valoran a su valor de cotizacion del dia de referencia,
siempre y cuando éste sea representativo. Esta representatividad se valora
atendiendo a la valoracién diaria de la institucién y a la fijacion del valor de
cotizacion de acuerdo con las operaciones de compraventa realizadas por terceros.

Para las inversiones en IIC de inversién libre, IIC de IIC de inversién libre e IIC
extranjeras similares, se pueden utilizar valores liquidativos estimados, bien se trate
de valores preliminares del valor liquidativo definitivo, bien sean valores
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intermedios entre los valores liquidativos definitivos o no susceptibles de recalculo
o confirmacion.

- Instrumentos financieros derivados: su valor razonable es el valor de mercado,
considerando como tal el que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de
referencia. En caso de que no exista un mercado suficientemente liquido, o se trate
de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o sistemas
multilaterales de negociacién, se valoran mediante la aplicacién de métodos o
modelos de valoracién adecuados y reconocidos 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.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Deébitos y
partidas a pagar”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” que, salvo
evidencia en contrario, corresponde al precio de la transaccion, que equivale al valor
razonable de la contraprestacién recibida ajustado por los costes de transaccion que
les sean directamente atribuibles.

La valoracion posterior se realiza a su coste amortizado. Los intereses devengados
se contabilizan en el epigrafe “Gastos financieros” de 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
valoran a su valor nominal siempre y cuando el efecto de no actualizar los flujos de
efectivo no sea significativo.

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”. Este “valor razonable” corresponde, salvo
evidencia en contrario, al precio de la transaccion entregada, incluyendo los costes
de transaccion explicitos 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 (véase apartado
3.g.dii).

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



¢)

0881 ON4395416

Baja del balance de los activos y 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. Se da de baja un activo financiero o parte del mismo, 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. En todo caso se darén de baja
entre otros:

a) Los activos financieros vendidos en firme o incondicionalmente.

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

¢) Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable
de su inversion, con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

2. No se da de baja un activo financiero o parte del mismo, cuando se retienen
sustancialmente los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad. En todo
caso no se daran de baja entre otros:

a) Las ventas de activos financieros con pacto de recompra a un precio
fijo o al precio de venta mds un interés.

b) Los activos financieros prestados en el marco de un préstamo de
valores en los que el prestatario tenga la obligacion de devolver los
mismos activos, otros sustancialmente iguales, u otros similares que
tengan idéntico valor razonable.

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

En los casos a) y b) se reconoce, en su caso, un pasivo financiero, por un
importe igual a la contraprestacion recibida, que se valora posteriormente a su

10
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coste amortizado.

Adicionalmente en los casos b) y ¢) se reconocen, en su caso, en los epigrafes

“Valores recibidos en garantia por la IIC” o “Valores aportados como garantia
g P p g

por la IIC” el valor razonable de los activos prestados o cedidos en garantia.

3. 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 sélo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido los flujos de efectivo que generan o cuando se han
transferido sustancialmente a terceros los riesgos y beneficios que llevan implicitos.
Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han
extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero los adquiere.

Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Se contabilizan el dia de su ejecucién. Como dia de la ejecucion se entiende, en
general, el dia de contratacion para los instrumentos derivados y los instrumentos de
patrimonio, y como el dia de la liquidacion para los valores de deuda y para las
operaciones en el mercado de divisa.

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

Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras” interior
o exterior, segiin corresponda, del activo del balance, segin 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.

ii. Compraventa de valores a plazo

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, segin su naturaleza y por el importe nominal
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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 al 31 de
diciembre de 2018. 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, hasta la fecha de su liquidacion, excepto en el caso de compraventas a
plazo de Deuda Piblica, cuya contrapartida se registra, en su caso, en los epigrafes
“Deudores” o “Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, segin su saldo
del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iii. Adquisicion temporal de activos

Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se
registran por el importe efectivo desembolsado, en el epigrafe “Valores
representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales 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
“Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones de la
cartera interior (o exterior)”.

iv. Contratos de futuros, opciones, warrants y otros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants y otros
derivados 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, segin su naturaleza y por el importe nominal
comprometido.

El efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados correspondientes
para poder realizar operaciones en los mismos tiene la consideracion contable de

12
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depdsito cedido, registrandose en el epigrafe “Deudores” del activo del balance. En
este epigrafe se registra cualquier otro movimiento de efectivo habido en el depésito
de garantia.

El valor razonable de los valores aportados en garantia se registra, en su caso, en el
epigrafe “Valores aportados como garantia por la IIC” de las cuentas de orden.

Las primas por opciones y warrants comprados; y las primas por opciones emitidas
y warrants vendidos, se reflejan en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o
exterior del activo del balance y del pasivo del balance, respectivamente, en la fecha
de ejecucién de la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia del cambio de valor de los contratos
se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias, de la siguiente forma: los pagos o
diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se registran en el epigrafe
“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”, segin los cambios de valor se hayan
liquidado o no, utilizando como contrapartida el epigrafe “Derivados”, de la cartera
interior o exterior del activo o del pasivo del balance, seglin corresponda.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora
a la valoracién 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 estos se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por
la [IC” 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.

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. 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.
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Instrumentos de patrimonio propio

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

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de
Inversion Colectiva, el capital de las Sociedades de Inversién 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
negativo 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. La amortizacion de
acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por el 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. En 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, segun se trate de acciones puestas en circulacién 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
0 activos por impuesto corriente.

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:

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses y dividendos de activos financieros devengados con posterioridad al
momento de la adquisicion se reconocen como ingresos en la cuenta de pérdidas y
ganancias. Los intereses se reconocen utilizando el método del tipo de interés
efectivo y los dividendos en el momento en que nace el derecho a percibirlos por la
Sociedad.
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La periodificacion de los intereses provenientes de la cartera de activos financieros
se efectua, cualquiera que sea su clase, mediante adeudo en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras — Intereses de la Cartera de Inversion” y abono simultaneo al
epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

ii. Comisiones y conceptos asimilados

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

Las comisiones de gestion y de depésito, asi como otros gastos de gestién necesarios
para que la Sociedad realice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en el
epigrafe “Otros gastos de explotacién” 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.

iii. Variacién 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 gjercicio, 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 (véanse apartados
3.b., 3.b.ii y 3.1).

No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, la Sociedad registra
las variaciones de valor razonable procedentes de activos enajenados producidas
desde la fecha de adquisicion, aunque ésta sea anterior al inicio de cada ejercicio, en
el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros”
con contrapartida en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga
efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre el resultado de la Sociedad al 31 de
diciembre de 2018.
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iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre Beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta
de pérdidas y ganancias, y est4 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 cancelacién 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 en
ningun caso y sélo 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 el epigrafe “Pérdidas fiscales a compensar”
de las cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre; los activos por
impuesto diferido sélo se reconocen si existe probabilidad de ganancias fiscales
futuras que permitan la aplicacién de estos activos. 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.

Transacciones en moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera son aquellas que se denominan o liquidan
en una moneda distinta de la moneda funcional de la Sociedad. L.a moneda funcional
de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda
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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 mds representativo del mercado de
referencia a la fecha o, en su defecto, del ultimo 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 tesorerfa, 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 (véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la
Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones y los articulos 144 y 145 del Real Decreto
1.082/2012. Para ello, la Sociedad Gestora dispone de una politica por escrito en
materia de conflictos de interés que garantiza la independencia en la ejecucion de las
distintas funciones dentro de la Sociedad Gestora, asi como la existencia de un
registro regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades
desempefiadas por las sociedades gestoras o en su nombre en las que haya surgido o
pueda surgir un conflicto de interés. La Sociedad Gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se
realizan en interés exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o
mejores que los de mercado. Segln lo establecido en la normativa vigente, los
informes periodicos registrados en la Comision Nacional del Mercado de Valores
incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacién, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por
entidades pertenecientes al Grupo de la Sociedad Gestora de la Sociedad, el importe
de los depésitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el depositario
e importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o
asegurados por el Grupo de la Sociedad Gestora.

Valor teérico de las acciones

La determinacién del patrimonio de la Sociedad a los efectos del cdlculo del valor
teérico de las correspondientes acciones que lo componen, se realiza de acuerdo
con los criterios establecidos en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la
Comision Nacional del Mercado de Valores.
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Aplicacion de Resultados

ON4395424

Las propuestas de aplicacién de los resultados de los ejercicios 2018 y 2017 formuladas por los
Administradores de la Sociedad para su aprobacién por la Junta General de Accionistas, se

muestran a continuacion:

Base de reparto:
Saldo de la cuenta de pérdidas y ganancias

Aplicacion:
A Resultados de ejercicios anteriores
A Reserva legal
A Reserva voluntaria

Euros
2018 2017
(1.775.867,26) 854.170,98
(1.775.867,26) 69.035,84
- 78.513,51
- 706.621,63
(1.775.867,26) 854.170,98

La distribucién del ejercicio 2017 fue aprobada en la Junta General de Accionistas.

Cartera de Inversiones Financieras

La composicién detallada de las carteras de inversiones de la Sociedad, teniendo en cuenta las
inversiones morosas, dudosas o en litigio, al cierre de los ejercicios 2018 y 2017, asi como el
detalle individualizado de su divisa y de los vencimientos de los valores representativos de

deuda, se muestran a continuacion:
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Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2018 y 2017, la Sociedad mantenia las siguientes
posiciones vivas en las cuentas de compromiso, cuyas principales caracteristicas mostramos a
continuacion:

Importe nominal

Descripeion Subyacente Vencimiento Divisa Numero de comprometido Riesgo
2018 contratos en euros asociado

COMPROMISOS POR OPERACIONES LARGAS DE DERIVADOS-
FUTURO BON US TREASURY 20.03 2019 usD 10 1.756.928,88  Tipo de wnterés

COMPROMISOS POR OPERACIONES CORTAS DE DERIVADOS-

FUTURO EUROSTOXX 1503 2019 EUR 70 2.055.100,00  Precio
3812028388

Importe nominal
Descripeton Subyacente Vencimiento Divisa Numero de comprometido Riesgo
2017 contratos en euros asoclado

COMPROMISOS POR OPERACIONES LARGAS DE DERIVADOS-
FUTURO EUR DOLAR CURNCY 19.03 2018 UsD 15 1.890.950,74  Tipo de Cambio

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2018 se recogen 168. 627,35 euros
(28.885,76 euros al 31 de diciembre de 2017) depositados en concepto de garantia en los
mercados de derivados, necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2018, en el epigrafe "Acreedores" del balance se incluye
por importe de 45.904,25 euros, el saldo correspondiente a las compras de valores al contado
que se cancelan en la fecha de liquidacion.

Los depésitos con entidades de crédito se valoran conforme a lo dispuesto en la Nota 3.bi A
continuacién se detallan los depésitos con entidades de crédito que se mantenian por la Sociedad
al 31 de diciembre de 2017, junto con el interés que devengaron y su vencimiento:

Entidad Divisa Importe en divisa ~_ Vencimiento  Tipo de Interés

Bankia, S.A USD 250.000,00 05.07.2018 1,75%

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar
depositados, lo estin en Bankinter, S.A. o en tramite de depésito en dicha entidad (véanse Notas
1y 8). Los valores mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse
ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que
la Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la
custodia de las Entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta funcion.

Durante los ejercicios 2018 y 2017, la Sociedad ha registrado en el epigrafe “Comisiones
retrocedidas a la IIC” de las cuentas de pérdidas y ganancias unos importes de 12.078,01 y
30.472,42 euros, respectivamente, correspondientes a la devolucion de las comisiones de
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gestion devengadas por las Instituciones de Inversion Colectiva, en las que ha invertido la
Sociedad.

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 tipos 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 exposicién 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:

° Limites a la inversién en otras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversidn 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 inversién se base en la inversién en un Unico fondo.
Asimismo, la inversion total en IICs mencionadas en el articulo 48.1.d) del Real
Decreto 1082/2012, de 13 de julio, no podréa superar el 30% del patrimonio de la
Sociedad.

e Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor
no podra superar el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al
10%, siempre que la inversién en los emisores en los que supere el 5% no exceda del
40% del patrimonio de la Sociedad. 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 Espafia. Cuando se desee superar el
limite del 35%, se especificardn 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 1082/2012, serd necesario
que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversién en
valores de una misma emision no supere el 30% del activo de la Sociedad. Quedara
ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades
de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unién Europea 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 situacién concursal del emisor. El total de las inversiones en
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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 econdmico se
consideran un Unico emisor.

Limite general a la inversién en derivados:

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

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

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

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

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

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

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo Grupo econdmico se
consideran un Gnico emisor.

Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podréan presentar ninguna limitacion a su
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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
podré tener invertido més del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por
una misma entidad. Igualmente, no podrd tener mas del 4% de su patrimonio invertido
en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo grupo.

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

- Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado
o sistema de negociacién que no cumplan los requisitos establecidos en el
articulo 48.1.a) o que dispongan de otros mecanismos que garanticen su liquidez.

- Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 49 del Real
Decreto 1082/2012.

- Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley
22/2014, de 12 de noviembre,

e  Coeficiente de liquidez:

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

e  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 adquisicién de activos con pago aplazado, con las
condiciones que establezca la CNMV. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los
débitos contraidos en la compra de activos financieros en el periodo de liquidacién
de la operacién que establezca el mercado donde se hayan contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la Sociedad
que, en todo caso, son objeto de seguimiento especifico por la Sociedad Gestora.
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 cubierto con los limites a la inversién y concentracion de riesgos antes descritos.
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Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con
una reducida dimensién y limitado volumen de contratacién, o inversién en otras
Instituciones de Inversién Colectiva con liquidez 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 mas 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 fluctuacion 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 bursétiles: La inversion en instrumentos
de patrimonio conlleva que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la
volatilidad de los mercados en los que invierte. Adicionalmente, la 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.

(6) Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, la composicion del saldo de este epigrafe de los balances
era la siguiente:
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Euros
2018 2017
Cuentas en depositario:
Bankinter, S.A. (euros) 2.582.736,76 6.434,94
Bankinter, S.A. (divisa) 734,03 331.615,12

2.583.470,79 338.050,06

Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria (euros) 229.687,83 10.588,59

229.687,83 10.588,59
2.813.158,62 348.638,65

Los saldos positivos de las cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en el
gjercicio 2018 un tipo de interés anual del Euribor a un mes menos 0,50 puntos porcentuales
para las cuentas en euros y del Libor a 30 dias menos 0,50 puntos porcentuales para las cuentas
en divisa, siempre que los tipos resultantes sean superiores a cero, ambos revisables y
liquidables mensualmente.

(7 Patrimonio Atribuido a Participes o Accionistas —~ Fondos
Reembolsables Atribuidos a Participes o Accionistas

Capital y acciones propias-

En el epigrafe “Capital” de los balances se recoge el capital inicial con el que se constituyd la
Sociedad, asf 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 continuacién se detalla al 31 de diciembre de 2018 y 2017, la composicion del saldo de
“Capital”, el capital en circulacién, el valor liquidativo y el saldo de “Patrimonio atribuido a
participes o accionistas™:
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Euros
31/12/2018 31/12/2017

Numero total de acciones emitidas totalmente
suscritas y desembolsadas 2.749.599 2.553.524
Valor nominal unitario 10,00 10,00
Capital estatutario maximo 40.000.000,00| 40.000.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacién (12.504.010,00) | (14.464.760,00)
Capital 27.495.990,00 | 25.535.240,00

Capital inicial 4.000.000,00 4.000.000,00

Capital estatutario emitido 23.495.990,00 | 21.535.240,00
Nominal acciones propias en cartera 5 (20,00)
Capital en circulacion 27.495.990,00 | 25.535.220,00
Numero de acciones en circulacion 2.749.599 2.553.522
Valor liquidativo de la accién 9,6897 10,3406
Patrimonio atribuido a accionistas de la
Sociedad al cierre del ejercicio 26.642.756,62 | 26.404.843,06

La rentabilidad anual generada por la Sociedad en los ejercicios 2018 y 2017 ha sido del -6,29%
y 3,63%, respectivamente.

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversién Colectiva 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 estdn sujetas a los limites porcentuales sobre el capital
social.

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos
y politicos incorporados a las acciones pendientes de suscripcién y desembolso o en cartera se
encuentra en suspenso hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, dos accionistas posefan una participacién superior al 10%
del capital social, representando en su conjunto el 97,85% y 97,69%, respectivamente, de las
acciones en circulacion de la Sociedad.

La sociedad que participa directa o indirectamente en el capital social de la Sociedad en un
porcentaje igual o superior al 10% es la siguiente:
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2018 2017
Numero de  Porcentaje de  Numero de  Porcentaje de
Sociedad acciones participacion acciones participacion
Informacién Control y Planificacién, S.A. 1.750.000 63.65% 1.750.000 68,53%
Colufinsa, S.L. 940.499 34,20% 744.421 29,16%
2.690.499 97.85% 2.494.421 97,69%

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 el namero de accionistas de la Sociedad era de 102y 105,
respectivamente. Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las
Sociedades de Inversién de Capital Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran
del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucion permanente del nimero minimo de
accionistas.

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 circulacion por primera
vez o previamente adquiridas por la sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de
emisién” del balance.

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion de

este saldo para ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su
disponibilidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 la composicién del saldo de reservas es la siguiente:

Euros
31/12/2018 31/12/2017

Reserva legal 78.513,51 -
Reserva voluntaria 706.621,63 -
Reservas 785.135,14 -

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, las sociedades que
obtengan beneficios en el ejercicio econdmico 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 destinard a la compensacién de dichas pérdidas,
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destinandose el 10% del beneficio restante a dotar la correspondiente reserva legal.

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

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

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

8) Otros Gastos de Explotacién

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a
su Sociedad Gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractuaimente en cada
momento, la Sociedad devenga como gasto una comisién calculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface mensualmente.

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 mensualmente.

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

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de
Inversion Colectiva (modificado por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero), desarrolla en
su Titulo V las funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracién de las entidades
depositarias de las Instituciones de Inversion Colectiva. Con fecha 13 de octubre de 2016 ha
entrado en vigor la Circular 4/2016, 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.

Al 31 de diciembre de 2018, 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 2.325 euros (2.300 euros en el
ejercicio 2017), no habiéndose percibido por parte del auditor, ni por sociedades vinculadas
al mismo, cantidad adicional alguna por éste u otros conceptos.
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) Situacién Fiscal

Las operaciones realizadas por la Sociedad durante los ltimos cuatro ejercicios, se encuentran
sujetas a inspeccion por parte de las autoridades fiscales.

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 en el epigrafe “Deudores” del activo de los balances
adjuntos, se incluyen, principalmente, las retenciones sobre los rendimientos del capital
mobiliario a cuenta del Impuesto sobre beneficios.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio
y la base imponible antes de compensacién 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).

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre
beneficios” de la cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre
beneficios neto, en su caso, del efecto de la compensacion de las pérdidas fiscales. No se generan
ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de que la Sociedad obtenga resultados
negativos (véase Nota 3-h).

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece
un limite de compensacién del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios
anteriores del 70% de la base imponible previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases
imponibles negativas hasta el importe de un millén de euros. No obstante lo anterior, la
disposicion transitoria trigésima sexta establece que, con efectos para los ejercicios impositivos
que se inicien en el ejercicio 2016, el porcentaje de aplicacion sera el 60%.

La Sociedad registré un gasto en concepto de Impuesto sobre beneficios correspondiente al
beneficio del ejercicio 2017 que ascendié a 8.015,59 euros, que se encuentra registrado en el
epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de las cuentas de pérdidas y ganancias y un pasivo por el
mismo importe, que se incluyé en la cuenta “Acreedores” del pasivo de los balances adjuntos.

Conforme a la declaracién del Impuesto de Sociedades ya presentada del ejercicio 2017 y a la
que se prevé presentar del ejercicio 2018, las bases imponibles negativas pendientes de
compensar al 31 de diciembre de 2018 y 2017, son las que se muestran a continuacion:

Euros
Afio de origen 2018 2017
2018 1.775.867,26 -
1.775.867,26 -
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En opinién de los Administradores de la Sociedad, no se esperan pasivos fiscales derivados de
futuras inspecciones como consecuencia de las diferentes interpretaciones que puedan hacerse
de las normas fiscales aplicables y, en consecuencia, las cuentas anuales no reflejan provision
alguna por este concepto.

(10)  Informacién Relativa al Consejo de Administraciéon

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

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

El Consejo de Administracion de la Sociedad, al 31 de diciembre de 2018, se compone de dos
hombres y una mujer.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2018 y 2017 no existian préstamos o créditos concedidos por
la Sociedad, ni obligaciones contraidas por ésta en materia de pensiones o de pago de primas de
seguros de vida o de responsabilidad civil respecto a sus actuales o anteriores Administradores.

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

Informacién en relacién con situaciones de conflicto de interés por parte de los
Administradores

De acuerdo con lo previsto en el articulo 229.3 de la Ley de Sociedades de Capital, se
informa de que durante el ejercicio 2018 ni los Administradores de la Sociedad ni las
personas vinculadas a ellos han tenido situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, con
el interés de la Sociedad.

(11)  Informacién sobre los Aplazamientos de Pago
Efectuados a Acreedores en Operaciones Comerciales

Al31 de diciembre de 2018 y 2017, la Sociedad no tenia ningtin importe significativo pendiente
de pago a acreedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2018 y
2017, la Sociedad no ha realizado pagos significativos a acreedores en operaciones comerciales.
En opinién de los Administradores de la Sociedad, tanto los importes pendientes de pago a
acreedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2018 y 2017 como los pagos
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realizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2018 y 2017 cumplen o han cumplido
con los limites legales de aplazamiento.

(12)  Acontecimientos Posteriores al Cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningin hecho significativo no
descrito en las notas anteriores.
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TAMBRE VALUE., SICAV, S.A.

INFORME DE GESTION 2018

Evolucion de los negocios (mercados), situaciéon de la Sociedad y evolucion previsible

Comenzaba el afio 2018 con grandes expectativas por parte de los inversores, que hablaban de
crecimiento sincronizado a nivel mundial, por primera vez en décadas. Este sentimiento no duré mucho
y, en la parte final del primer trimestre los mercados recortaban ligeramente los niveles observados a
principios de afio. La causa principal fue la guerra comercial desatada por Trump con la imposicién de
aranceles comerciales a la mayoria de sus socios comerciales, con esto desataba una respuesta similar
en los “socios”, por todo ello han ido creciendo las preocupaciones de los inversores sobre la
sostenibilidad de los resultados y la posibilidad de una cercana entrada en recesién por las importantes
fricciones y su efecto en el comercio mundial. En la segunda parte del afio estos temores se han ido
acentuando dando lugar a importantes caidas especialmente en los dos Gltimos meses del ejercicio. Asi
las caidas en los mercados europeos han sido del entorno del 15% destacando, Francia en lo positivo -
10,95% y Alemania en lo negativo con caidas superiores al 18%. En Espafia el Ibex retrocedia algo
menos del 15%. En EEUU caidas mas moderadas que las europeas, aunque mds intensas en el ultimo
trimestre, finalmente los recortes se situaban en el 7% en el S&P. Los mercados emergentes también
con fuertes recortes superiores al 15%, aunque algin mercado como el chino superaba el 25% de recorte,
la excepcion positiva fue Brasil que subi6 un 6% tras la victoria de Jair Bolsonaro.

En renta fija hemos vivido un afio con dos partes claramente diferenciadas, en la primera las tires de los
bonos subian por las buenas perspectivas de la economia, y la continuidad del proceso de normalizacién
mientras la FED subia tipos. Asi el bono americano a 10 afios tocaba el 3,25% de rentabilidad en
noviembre, pero las dudas surgidas sobre el crecimiento economico dejaban la yield del bono en el
2,71% a final del afio. En Europa los méaximos anuales se alcanzaban en el Bund en febrero en el 0,76%
de tir, cuando todavia existian esperanza de subida de tipos en el afio. En los periféricos la subida de
rentabilidades en Italia por la formacion de un Gobierno populista llevé los tipos hasta niveles superiores
al 3,5% en octubre con una prima de riesgo alemana por encima de los 300 puntos basicos. En Espafia
el cambio de gobierno y el efecto arrastre de Italia llevé el bono hasta los 170 puntos con un diferencial
sobre Alemania superior a los 130 puntos, desde los maximos de octubre la rentabilidad de los bonos
retrocedid 30 puntos basicos para cerrar el afio sobre el 1,41%.

En divisas afio con pocos movimientos el Euro délar se movié entre el 1,25 de febrero, coincidiendo
con los maximos del bund, cuando se descontaba una subida de tipos y los 1,13 de octubre, para cerrar
el afio en 1,144. Un afio que refleja perfectamente los estados de 4nimo de los inversores unido a una
baja volatilidad.

En cuanto a las materias primas el petréleo comenzé el afio con importantes subidas hasta superar los
85 dolares a principios de octubre desde los 62 en los que el Brent iniciaba el afio, para posteriormente
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desplomarse un 40% hasta los 50 délares a finales de diciembre y cerrar el afio en 53$ por los miedos
de los inversores a que la guerra comercial dafie el crecimiento mundial. El resto de las materias primas
comportamientos parecidos, con subidas en la primera parte del ejercicio para retroceder el resto del afio
hasta terminar en territorio negativo.

TAMBRE VALUE, SICAYV, S.A.
Al cierre de 2018, la Sociedad obtuvo una rentabilidad de -6,29%.

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad, tal y como se describe en la
memoria adjunta, est4 destinado a la consecucién de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas
de gestion de los riesgos de mercado, crédito, liquidez y operacional, de acuerdo a los limites y
coeficientes establecidos por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y sucesivas modificaciones, de
Instituciones de Inversion Colectiva y desarrollados por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y
sucesivas modificaciones, por el que se reglamenta dicha Ley y las correspondientes Circulares emitidas
por la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio

Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2018 hasta la fecha de este informe de gestion, no se
han producido hechos posteriores de especial relevancia que no se sefialen en la memoria.

Investigacion y Desarrollo

Dado su objeto social, la Sociedad no ha desarrollado actividades de Investigacion y Desarrollo durante
el ejercicio 2018.

Informacién 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 relacién
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.

Movimientos 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 exclusivo como Institucién de Inversion Colectiva
sujeta a la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y a la Orden del
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Ministerio de Economia y Hacienda de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las
Sociedades de Inversion Colectiva de Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2018, la Sociedad no mantiene acciones propias en cartera.

Informacién sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

Durante el ejercicio 2018, la Sociedad no ha realizado pagos que acumularan aplazamientos superiores a
los legalmente establecidos diferentes a los descritos en la memoria de las Cuentas Anuales. Asimismo, al
cierre del ejercicio 2018, la Sociedad no tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule un
aplazamiento superior al plazo legal establecido.
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TAMBRE VALUE, SICAV, S.A.

El Consejo de Administracion de la Sociedad, en su reunion del dia 28 de marzo de 2019 formula las
presentes Cuentas Anuales correspondientes al ejercicio 2018 y el Informe de Gestion, para su
aprobacién por la Junta General Ordinaria de Accionistas de dicha Sociedad, formando todo ello un
bloque de 42 hojas extendidas en 42 folios de la clase 8, serie ON, nlimeros 4395403 al 4395444
(ambos inclusive), y su correspondiente hoja de firmas de la clase 8°, serie ON, nimero 4393964,
4393965, 4393966 y 4393967.

En Madrid, a 28 de marzo de 2019.

D. Rafael Lusarreta Ripa

Consejero

Diia. Victoria Lusarreta Velasco



