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A los accionistas de Futurvalor, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.:

Opinién

Hemos auditado las cuentas anuales de Futurvalor, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. (la
Sociedad), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2018, la cuenta de perdidas y
ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al gjercicio
anual terminado en dicha fecha.

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

Fundamento de la opinién

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

Somos independientes de la Sociedad de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los
de independencia, que son aplicables a nuestra auditorfa de las cuentas anuales en Espafia segtn 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 auditorfa de cuentas ni han concurrido situaciones o
circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora, hayan afectado
a la necesaria independencia de modo gue se haya visto comprometida.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente y
adecuada para nuestra opinidn.
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Aspectos més relevantes de la auditoria

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

Existencia y valoracién de las inversiones financieras

Descripcién  De acuerdo con lo descrito en la nota 1 de la memoria adjunta el objeto social de la
Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores y otros instrumentos financieros, en los que
estd fundamentalmente invertido su patrimonio (ver nota 6). Las politicas contables
aplicables a la cartera de inversiones financieras se describen en la nota 3.d de la
memoria adjunta.

Identificamos esta drea como aspecto més relevante de nuestra auditoria de la
Sociedad por la repercusion que la valoracién de la cartera de inversiones financieras
tiene en su Patrimonio y, por tanto, en el calculo diario del valor liguidativo de la
accién de la Sociedad.

Nuestra

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

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

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

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

Otra informacién: Informe de gestion

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

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

Responsabilidad de los administradores en relacién con las cuentas anuales

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

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

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

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

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero no garantiza que una auditoria realizada de
conformidad con la normativa reguladora de la actividad de 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 [as
cuentas anuales.

Como parte de una auditorfa de conformidad con la normativa reguladora de |a actividad de auditorfa
de cuentas vigente en Espafia, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de
escepticismo profesional durante toda la auditorfa. También:

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

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

Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacién revelada por los administradores.
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Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores, del principio contable
de empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de auditorfa obtenida,
concluimos sobre si existe 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 atencién en nuestro informe de auditoria sobre la
correspondiente informacién revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son
adecuadas, que expresemos una opinién modificada. Nuestras conclusiones se basan en la
evidencia de auditorfa obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditorfa. Sin embargo,
los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que la Sociedad deje de ser una
empresa en funcionamiento.

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

Nos comunicamos con los administradores de la 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 gue identificamos en el
transcurso de la auditoria.

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

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

ERNST & YOUNG, S.L.
(Inscrita en el Registro Oficial de Auditores
de Cuentas con el N© S0530)

AUDITORES I

{WsTiTUTo DE CENSORES JURADDS
SECUENTAS DE ESPARR

ERNST & YOUNG, 8.1 Roberto Diez Cerrato /
(Inscrito en el Registro Oficial de Auditores
2019  Nam, 01/19/03456 de Cuentas con el N° 20819)
96,00 EUR
SELLD CORPORATIVO:
Inforime de auditorfa de cuentas sujeto
23 de abr” de 20 19 ala normativa de auditorfa de cuentas

espafiola o internacional
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FUTURVALOR, .
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Cuentas de Pérdidas y Ganancias
para los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre

. Euros
Nota 2018 2017
Comisiones retrocedidas a la |.1.C. 4.230,02 -
Gastos de personal (36.000,00) (88.949,39)
Otros gastos de explotacion (165.341,74) (147.801,18)
Comisién de gestion 9 (148.500,28) (130.340,48)
Comisién depositario 9 (9.600,08) (7.932,51)
Otros (7.241,38) (9.528,19)

Excesos de provisiones

A.1.) RESULTADO DE EXPLOTACION (197.111,72) (236.750,57)

Ingresos financieros 188.252,80 193.978,59
Gastos financieros (17.085,88) (18.926,00)
Variacién del valor razonable de instrumentos financieros (744.725,87) 696.864,77
Por operaciones de la cartera interior (224.717,72) 185.306,61
Por operaciones de la cartera exterior (520.008,15) 511.558,16
Por operaciones con derivados - -
Otros - -
Diferencias de cambio 24.827,03 (14.196,81)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros (96.921,50) 448.714,64
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior 101.589,80 479.117,84
Resultados por operaciones de la cartera exterior (182.284,87) (17.222,75)
Resultados por operaciones con derivados (16.226,43) (13.180,45)
Otros - -

A.2.) RESULTADO FINANCIERO (645.653,42) _ 1.306.435,19

A.3) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (842.765.14) __ 1.069.684,62

Impuesto sobre beneficios 11 - (10.696,85)

(842.765,14)  1.058.987,77

A.4)) RESULTADO DEL EJERCICIO




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

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

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

Euros
2018 2017
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias (842.765,14) 1.058.987,77
Total ingresos y gastos imputados directamente al patrimonio neto atribuido a
participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS (842.765,14) _ 1.058.967,77

B) ESTADOS TOTALES DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTES A
LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE

Euros
Resultado
de
Prima de Acciones ejercicios  Resultado del
Capitat emisidn propias Reservas anteriores ejercicio Totat

A. SALDO al 31 de diciembre de 2016 7.456.330,00 543,287,39 (182,367,27) 1.416.308,60 - 398.039,17 9.631.597,89
1. Total ingresos y gastos reconocidos - - - - - 1.058.987,77 1.058.987,77
I1. Operaciones con accionistas 195.040,00 110.941,57 156.376,69 (1.601,74) - - 460.756,52
1. Aumentos de capital 195.040,00 88.284,15 - - - - 283.324,15
2. { -} Reducciones de capital - - - - - - -
3. Operaciones con acciones propias (netas) - 22.657,42 156.376,69 {1.601,74) - - 177.432,37
ill. Otras variaciones del patrimonio neto. - - - 398.039,17 - (398.039,17) -
Distribucion del resultado ejercicio 2016 - - - 398.039,17 - (398.039.17) -

B. SALDO al 31 de diciembre de 2017 7.651.370,00 654.228,96  (25.990,58) 1.812.746,03 - 1.058,987,77 11.151.342,18
|. Totat ingresos y gastos reconocidos - - - - - (842.765,14) (842.765,14)
II. Operaciones con accionistas 696.170,00 353.148,52 (164.358,69) (2.007,27) - - 882.952,56
1. Aumentos de capital 696.170,00 351.305,21 - - - - 1.047.475,21
2. { -) Reducciones de capital - - - - - - -
3. Operaciones con acciones propias (netas) - 1.843,31 (164.358,69) (2.007,27) - - (164.522 65)
1}l. Otras variaciones del patrimonio neto. - - - 1.058.987,77 - (1.058.987,77}) -
Distribucion del resultado ejercicio 2017 - - - 1.058.987,77 - (1.058.987.77) -
8.347.540,00 1.007.377,48 (190.349,27) 2.869.726,53 - (842.765,14) 11.191.529,60

C. SALDO al 31 de diciembre de 2018




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

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

1. NATURALEZA Y ACTIVIDADES PRINCIPALES

FUTURVALOR, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A. (en adelante, “la
Sociedad”) se constituyo en Espafia el 9 de septiembre de 1999. Tiene su domicilio social en calle

Fortuny, 6, Madrid.

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

La Sociedad esta inscrita con el nimero 795 en el Registro Administrativo especifico de la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

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

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

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

. El capital estatutario maximo no podra superar en mas de diez veces el capital inicial.

e Mantenimiento de un porcentaje minimo del 1% de sus activos liquidos en efectivo o en cuenta
corriente en el banco depositario o en adquisiciones temporales de activos a un dia de valores

de Deuda Publica.

° Inversion en valores negociables e instrumentos financieros, admitidos a cotizacion en bolsas
de valores o0 en otros mercados o sistemas organizados de negociacién, cualquiera que sea el
Estado en que se encuentren radicados, que cumplan los requisitos indicados en la legislacién
vigente. Del mismo modo podran invertir en depésitos bancarios, acciones y participaciones
de otras I.1.C., instrumentos financieros derivados, instrumentos del mercado monetario y
valores no cotizados.

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

. Establecimiento de unos porcentajes maximos de concentracion de inversiones.

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




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

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

e Obligacién de remitir los estados de informacion reservada que se citan en la Norma 217 de la

Circular 3/2008 a la Comision Nacional del Mercado de Valores en el plazo indicado en dicha
Norma.
. Régimen especial de tributacion.

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

La gestion, administracién y representacion de la Sociedad estéd encomendada a Mirabaud Asset
Management (Espafia), S.G.I.I.C., S.A.. Los valores se encuentran depositados en Bankinter, S.A.,
siendo dicha entidad la depositaria de la Sociedad.

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

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

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

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

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

b) Principios contables

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

) Utilizacién de juicios y estimaciones en la elaboracion de las cuentas anuales

En la preparacion de las cuentas anuales de la Sociedad, los Administradores han tenido que realizar
juicios, estimaciones y asunciones que afectan a la aplicacién de las politicas contables y a los saldos
de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos existentes en la fecha de emision de las
presentes cuentas anuales.
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Las estimaciones y asunciones realizadas estan basadas en la experiencia histérica y en otros factores
diversos que son entendidos como razonables de acuerdo con las circunstancias y cuyos resuitados
constituyen la base para establecer los juicios sobre el valor contable de los activos y pasivos que no
son facilmente disponibles mediante otras fuentes. Las estimaciones y las asunciones son revisadas
de forma continuada. Sin embargo, la incertidumbre inherente a las estimaciones y asunciones podria
conducir a resultados que podrian requerir ajuste de valores de los activos y pasivos afectados. Si
como consecuencia de estas revisiones o de hechos futuros se produjese un cambio en dichas
estimaciones, su efecto se registraria en la cuenta de pérdidas y ganancias de ese periodo y de
periodos sucesivos.

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

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

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

d) Comparacion de la informacion

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

e) Distribucion del resultado

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

Euros
Resultado del ejercicio (842.765,14)
A resultado de ejercicios anteriores (842.765,14)

3. PRINCIPIOS CONTABLES Y NORMAS DE VALORACION APLICADOS

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

a) Empresa en funcionamiento

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

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

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

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

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

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

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

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

c) Deudores

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

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

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

d) Cartera de inversiones financieras

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

Los activos financieros se clasifican en:
. Valores representativos de deuda.

o Instrumentos de patrimonio.

Instituciones de Inversion Colectiva.

° Dep6sitos en Entidades de Crédito.
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o Instrumentos derivados.
o Otros.
Clasificacion

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

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

Valoracién inicial

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

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

. En la valoracion inicial de los activos, los intereses explicitos devengados desde la Ultima
liquidacion y no vencidos o “cupdn corrido”, se registran en la cuenta de cartera de inversiones
financieras ‘Intereses de la Cartera de Inversion” del activo del balance de situacion,
cancelandose en el momento del vencimiento de dicho cupon.

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

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

° Las inversiones en moneda extranjera se contabilizan al tipo de cambio vigente a la fecha de
adquisicion de los titulos.

. En su caso, los contratos de futuros y las operaciones de compra - venta a plazo se registran
en el momento de su contratacién y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento
del contrato segin corresponda, en las cuentas de compromiso, por el importe nominal
comprometido. Los fondos depositados en concepto de garantia se contabilizan en el activo
del balance “Depésitos de garantia en mercados organizados de derivados” u “Otros depositos
de Garantia’ en el epigrafe de “Deudores”. Los intereses de estos fondos depositados se
periodifican diariamente segun la tasa interna de rentabilidad. El valor razonable de los valores
aportados en garantia por la Sociedad se registra en cuentas de orden, en la rtbrica “Valores
aportados como garantia”.
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° En su caso, las opciones y warrants sobre valores se registran en el momento de su
contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o del vencimiento del contrato, en la
ribrica correspondiente de las cuentas de orden, por el importe nominal comprometido. En
caso de que la Sociedad aporte valores y efectivo en concepto de garantia se le da el mismo
tratamiento contable que en el caso de los contratos de futuros. Los fondos depositados en
concepto de garantia se contabilizan en el activo del balance en la partida de “Deudores’. Las
primas por opciones y warrants comprados/ opciones emitidas y warrants vendidos, se reflejan
en la cuenta “Derivados” del activo o del pasivo del balance, respectivamente, en la fecha de
ejecucion de la operacion.

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

Valoracién posterior

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

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

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

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

. Valores no cotizados: su valor razonable se calcula de acuerdo a los criterios de valoracion
incluidos en las Normas 62, 72 y 82 de la Circular 4/97, de 26 de noviembre, de la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

. Depésitos en entidades de crédito: su valor razonable se calcula de acuerdo al precio que
iguale la tasa interna de rentabilidad de la inversion a los tipos de mercado vigentes en cada
momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como por ejemplo las condiciones de
cancelacién anticipada o de riesgo de crédito de la entidad. V
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. Para las acciones o participaciones de otras instituciones de inversién colectiva, el valor
razonable se calcula en funcion del ultimo valor liquidativo publicado el dia de la valoracion.

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

° Instrumentos financieros derivados: se valoran por su valor razonable, que es el que resulta de
aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En caso de que no exista un mercado
suficientemente liquido, o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados
regulados o sistemas multilaterales de negociacion, se valoraran mediante la aplicacion de
métodos o modelos de valoracién adecuados y reconocidos que deberan cumplir con los
requisitos y condiciones especificas establecidas en la normativa de instituciones de inversion
colectiva relativa a sus operaciones con instrumentos derivados.

Cancelaciéon

Los activos financieros se dan de baja del balance de la Sociedad cuando han expirado o se han cedido
los derechos contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero, siendo necesario que se
hayan transferido de manera sustancial los riesgos y beneficios inherentes a su propiedad, o aun no
existiendo transmision ni retencion sustancial de éstos, se transmita el control del activo financiero.

En todo caso se dan de baja entre otros:

a) Los activos financieros vendidos en firme o incondicionalmente.

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

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

a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Cuando el activo financiero se da de baja de acuerdo a las letras a) y b) anteriores, la diferencia entre
la contraprestacion recibida bruta de los costes de 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 que esta se produce.

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

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

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.

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

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

-10-
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En los casos b) y ¢) la Sociedad reconoce en las “Cuentas de orden” del balance el valor razonable de
los activos prestados o cedidos en garantia.

Deterioro

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

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

e) Adquisicién temporal de activos

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

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

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

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

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

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

)] Opciones y Warrants

Las primas por opciones y warrants comprados/ opciones emitidas o warrants vendidos se registran
en la cuenta de “Derivados” del activo/pasivo del Balance, respectivamente, en la fecha de ejecucion
de la operacion. Las diferencias que surjan como consecuencia del cambio de valor de los contratos
se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias, de la siguiente forma: los pagos o diferencias
positivas, cobros o diferencias negativas se registran en la cuenta “Resultado de operaciones con
derivados”, o “Variacién de valor razonable en instrumentos financieros, por operaciones con
derivados”, segun los cambios de valor se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta
“Derivados” de la cartera interior o exterior del activo o del pasivo del balance, segln corresponda.
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En caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion
inicial o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, que no podria superar el valor razonable
del activo subyacente. Se excluye de esta regla las operaciones que se liquidan por diferencias. En
caso, de adquisicién, sin embargo la valoracion inicial no puede superar el valor razonable del activo
subyacente, registrandose la diferencia como pérdida en la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

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

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

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

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

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

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

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

i) Pasivos financieros

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

Los instrumentos financieros emitidos, incurridos o asumidos por la Sociedad se clasifican como
pasivos financieros, en su totalidad o en una de sus partes, siempre que de acuerdo con su realidad
econdmica supongan para la Sociedad una obligacién contractual, directa o indirecta, de entregar
efectivo u otro activo financiero, o de intercambiar activos o pasivos financieros con terceros en
condiciones potencialmente desfavorables. También se consideran pasivos financieros las solicitudes
de suscripcion pendientes de asignar participaciones y los saldos acreedores por ecualizacion de
comisiones.

]
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Clasificacion

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

Valoracion inicial y posterior

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

La valoracién posterior se realiza a su coste amortizado. Los intereses devengados se
contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de interés
efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere pagar en un plazo de tiempo
inferior a un afio, se pueden valorar a su valor nominal siempre y cuando el efecto de no
actualizar los flujos de efectivo no sea significativo.

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

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

Cancelacion

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

i) Valor tedrico de acciones

El valor teérico de las acciones se calcula diariamente, y es el resultado de dividir el “Patrimonio
atribuido a accionistas”, determinado segun las normas establecidas en la Circular 6/2008 y en el
articulo 78 del Real Decreto 1082/2012, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, entre el
nimero de acciones en circulacion a la fecha de cailculo.
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Memoria de las cuentas anuales
correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2018

k) Impuesto sobre beneficios

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

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

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

1) Acciones propias

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

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

Las diferencias obtenidas en la enajenacion de acciones propias se registran en el patrimonio en
cuentas de reservas.

La Ley 35/2003, de 4 de noviembre, establece que la adquisicién por la Sociedad de sus acciones
propias entre el capital inicial y el capital estatutario maximo no estara sujeta a las limitaciones sobre
adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de
julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital. Estas operaciones
por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General, no estan sujetas a los limites porcentuales
sobre el capital social y no obligan a la constitucion de una reserva indisponible.
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4. RIESGO ASOCIADO A LA OPERATIVA CON INSTRUMENTOS FINANCIEROS

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

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

e Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva

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

° Limite general a la inversion en valores cotizados

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

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

Asimismo, la entidad gestora debera realizar un analisis exhaustivo de dicha emision
con el fin de acreditar dicha solvencia. Para poder invertir hasta el 100% de su
patrimonio en dichos valores, seré necesario que se diversifique, al menos, en seis
emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emision no supere el
30% del activo.

Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificarén los emisores en cuyos
valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio.

c) Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por
entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la 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 situacion concursal del emisor. El
total de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del
5% no podréa superar el 80% del patrimonio de la Sociedad.
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e Limite general a la inversion en derivados

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

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

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

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

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

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un
tinico emisor.

® Limites a la inversion en valores no cotizados

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

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

. Acciones y participaciones, cuando sea transmisibles, de HIC no autorizados conforme
a la Directiva 2009/65/CE domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

° Acciones y participaciones de IC de inversion libre y de IIC de IIC de inversion libre
espaniolas.
. Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de Entidades de Capital Riesgo

reguladas en la Ley 25/2005.

° Depdsitos en entidades de crédito con vencimiento superior a 12 meses con ciertas
limitaciones.
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e Coeficiente de liquidez

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

e Obligaciones frente a terceros

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un
mes, o por 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 liquidacion de la operacion que establezca el mercado
donde se hayan contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la Sociedad que,
en todo caso, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora.

4.1. Riesgo de mercado

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

4.1.1. Riesgo de tipo de interés

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

4.1.2. Riesgo de tipo de cambio

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

4.1.3. Riesgo de precio

Este riesgo se define como aquel que surge como consecuencia de cambios en los precios de
mercado, provocados bien por factores especificos del propio instrumento financiero o bien por factores
que afecten a todos los instrumentos negociados en el mercado.

La Sociedad mide periddicamente el riesgo de las posiciones que mantiene en su cartera de
inversiones financieras a través de la metodologia VaR (Value at Risk), que expresa la perdida maxima

esperada para un horizonte temporal concreto determinado sobre la base del comportamiento historico
de un valor o cartera.

4.1.4. Riesgo de liquidez

Este riesgo refleja la posible dificultad de la Sociedad para disponer de fondos liquidos, o para poder

acceder a ellos, en la cuantia suficiente y al coste adecuado, de forma que pueda hacer frente en todo -

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

Adicionalmente, la Sociedad debe cumplir un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio.
Dicho coeficiente se calcula sobre el promedio mensual de saldos diarios del patrimonio de la Sociedad
y se ha de materializar en efectivo, en dep6sitos o cuentas a la vista en el depositario o en la ofra
entidad de crédito si el depositario no tiene esa consideracion, o en compraventas con pacto de
recompra a un dia en valores de deuda publica.

4.1.5. Riesgo de crédito

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

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

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

5. DEUDORES

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

Euros
2018 2017
Deudores por dividendos pendientes de liquidar 3.650,82 2.011,86
Deudores por venta de valores 84.328,06 29.837,60
Administraciones Publicas deudoras 112.049,33 88.515,34

Otros deudores

200.028,21 120.364,80

Los saldos deudores por venta de valores a 31 de diciembre de 2018 han sido liquidados en los
primeros dias del mes de enero de 2019.
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6. CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS

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

Euros
2018 2017
Cartera interior 2.216.626,40 2.762.734,51
Valores representativos de deuda - 104.394,65
Instrumentos de patrimonio 2.138.768,02 2.559.099,41
Instituciones de Inversion Colectiva 77.858,38 99.240,45
Cartera exterior 6.991.558,92 7.513.778,99
Valores representativos de deuda 227.646,16 98.657,55
Instrumentos de patrimonio 4.864.895,97 5.027.933,98
Instituciones de Inversion Colectiva 1.899.016,79 2.387.187,46
Intereses de la cartera de inversion 2.759,64 5.500,58

Inversiones dudosas, morosas o en litigio - -

9.210.944,96 10.282.014,08

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

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

Euros
2018 2017

Inferior a 1 afio 227.646,16 -
Superior a 5 afios - 203.052,20

227.646,16 203.052,20

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

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

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

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

Euros
2018 2017
Cuenta en el Depositario (euros) 1.708.518,10 815.967,57
Cuenta en el Depositario (divisa) 98.732,00 35.388,37
Otras cuentas de tesoreria (euros) - 2.344,97

Otras cuentas de tesoreria (divisa)

1.807.250,10 853.700,91

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

8. PATRIMONIO ATRIBUIDO A ACCIONISTAS

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

Euros
2018 2017
Capital 8.347.540,00 7.651.370,00
Prima de emision 1.007.377,48 654.228,96
Reservas 2.869.726,53 1.812.746,03
(Acciones propias) (190.349,27) (25.990,58)

Resultado del ejercicio (842.765,14)  1.058.987,77

11.191.529,60 11.151.342,18

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre 2018 y 2017, la composicién del saldo de “Capital”, el
valor liquidativo de la accién, y el saldo de “Patrimonio atribuido accionistas de la Sociedad:

Namero
2018 2017
Namero total de acciones emitidas totalmente suscritas y desembolsadas 834.754,00 765.137,00
Numero de acciones en circulacién 821.295,00 763.367,00
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Euros
2018 2017
Capital estatutario maximo 24.040.480,00 24.040.480,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion (15.692.940,00) (16.389.110,00)
Capital 8.347.540,00 7.651.370,00
Del que: capital inicial 2.404.050,00 2.404.050,00
Del que: capital estatutario emitido 5.943.490,00 5.247.320,00
Nominal acciones propias en cartera (134.590,00) (17.700,00)
Capital en circulacién 8.212.950,00 7.633.670,00
Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad 11.191.529,60  11.151.342,18
Valor nominal unitario 10,00 10,00
Valor liquidativo de la accién 13,63 14,61

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 el numero de accionistas era de 173 y 163, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion
de Capital Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar
a cabo la reconstitucion permanente del nimero minimo de accionistas.

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

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

9. ACREEDORES Y DERIVADOS

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

Euros
2018 2017
Acreedores por compras de valores pendientes de liquidar - 16.877,64
Administraciones Publicas acreedoras - 10.697,93
Otros 26.693,67 77.162,04
Total Acreedores 26.693,67 104.737,61
Total derivados - -
Total acreedores y derivados 26.693,67 104.737,61

Los saldos acreedores por compra de valores al 31 de diciembre de 2017 han sido liquidados en los
primeros dias del mes de enero de 2018.

El capitulo de “Acreedores — Otros” recoge, principalmente, el importe de las comisiones de gestion y
depositaria pendientes de pago al cierre del ejercicio correspondiente.
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Como se sefiala en la Nota 1, la gestién y administracion de la Sociedad esta encomendada a Mirabaud
Asset Management (Espania), S.G.1.1.C., S.A. Por este servicio la Sociedad periodifica diariamente una
comision de gestion fija de 1,2% anual sobre el valor patrimonial, ademas de una comision fija de 4.500
euros anuales.

Igualmente la Sociedad periodifica diariamente una comisioén de depositaria del 0,08% anual calculada
diariamente sobre el patrimonio de la Sociedad.

10. CUENTAS DE COMPROMISO
Al 31 ‘de diciembre de 2018 y 2017 la Sociedad no tenia operaciones vigentes de derivados.

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

1. SITUACION FISCAL

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

De acuerdo con la legislacién vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente
liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las autoridades
fiscales o haya transcurrido el plazo de prescripcion de cuatro afios. Al 31 de diciembre de 2018, la
Sociedad tiene abiertos a inspeccion por las autoridades fiscales todos los impuestos principales que
le son de aplicacion de los ultimos 4 ejercicios. Los Administradores de la Sociedad no esperan que,
en caso de inspeccidn, surjan pasivos adicionales de importancia.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la
base imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso.

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

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

12. OPERACIONES CON PARTES VINCULADAS

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

13. INFORMACION RELATIVA AL CONSEJO DE ADMINISTRACION

Durante los ejercicios 2018 y 2017 los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han
devengado 36.000,00 y 88.949,39 euros, respectivamente, en concepto de remuneraciones por el
desempefio de sus funciones, consistente en una asignacioén fija mensual y una remuneraciones por
una cantidad equivalente al 5% del beneficio del ejercicio. Los miembros del Consejo de Administracion
no han devengado ningtin otro importe en concepto de sueldo o cualquier otro tipo de remuneracion,
ni mantienen saldos a cobrar o pagar con la Sociedad, por conceptos distintos a lo anteriormente
comentado, al 31 de diciembre de los ejercicios mencionados.

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

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

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

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

Asimismo, durante los ejercicios 2018 y 2017 la Sociedad no ha tenido derechos de emision de gases
de efecto invernadero.

15. OTRA INFORMACION

e Honorarios de Auditoria

Los honorarios de auditoria correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2018
y 2017 han ascendido a 3 y 3 miles de euros, respectivamente, con independencia del momento desu
facturacion. Asimismo, durante los ejercicios 2018 y 2017 no se ha prestado ningun otro servicio por
la sociedad auditora ni por otras sociedades vinculadas a ella.
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° informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicion adicional tercera.
«Deber de informacién» de la Ley 15/2010, de 5 de julio

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

16. HECHOS POSTERIORES

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

Divisa ISIN Descripcion Euros
EUR ES0184696104 ACCIONES|WWW IBERCOM SA 151.125,00
EUR ES0183304312 ACCIONES|VERTICE TRESCIENTOS 47.360,00
EUR ES0105062022 ACCIONES|NBI BEARINGS EUROPE 74.898,00
EUR ES0105122024 ACCIONES|METROVACESA 93.156,00
EUR ES0105287009 ACCIONES|AEDAS HOMES SL 79.776,00
EUR ES0105223004 ACCIONES|GESTAMP AUTOMOCION S 91.945,00
EUR ES0105251005 ACCIONESINEINOR HOMES 84.500,00
EUR ES0105130001 ACCIONES|GLOBAL DOMINION 86.511,70
EUR ES0168675090 ACCIONES|LIBERBANK SA 88.703,56
EUR ES0171996095 ACCIONES|GRIFOLS 93.612,00
EUR ES0105065009 ACCIONES|TALGO SA 107.200,00
EUR ES0130625512 ACCIONES|ENCE ENERGIA Y CELUL 104.215,00
EUR ES0118900010 ACCIONES|FERROVIAL SA 104.400,50
EUR ES0125140A14 ACCIONES|ERCROS SA 62.280,00
EUR ES0143416115 ACCIONES|GAMESA 79.800,00
EUR ES0140609019 ACCIONES|CAIXABANK SA 109.158,00
EUR ES0105630315 ACCIONES|CIE AUTOMOTIVE SA 90.905,60
EUR ES0113900J37 ACCIONES|BANCO SANTANDER SA 174.815,97
EUR ES0132945017 ACCIONES|TUBACEX 65.000,00
EUR ES0142090317 ACCIONES|OHL 37.257,89
EUR ES0132105018 ACCIONESIACERINOX 77.091,80
EUR ES0124244E34 ACCIONES|MAPFRE SA 118.320,00
EUR ES0115056139 ACCIONES|BOLSA Y MDO ESPANOL 116.736,00
Total Cartera Interior - Instrumentos de patrimonio 2.138.768,02
EUR [ ES0180792006 | PARTICIPACIONES|TRUE VALYE FI 77.858,38
Total Cartera Interior - Instituciones de inversion colectiva 77.858,38
EUR XS0760705631 RENTA FIJA|OHL|7,63|2020-03-16 73.901,78
EUR X80221627135 RENTA FIJAJUNION FENOSA PFD|1,33]2049-06-30 153.744,38
Total Cartera Exterior - Valores representativos de deuda 227.646,16
EUR DEOODATEWWWO | ACCIONES|ADIDAS AG 164.160,00
EUR DEQ007164600 ACCIONESI|SAP AG 126.917,80
EUR DE0008404005 ACCIONESIALLIANZ SE 122.598,00
EUR FR0000120271 ACCIONES|TOTAL SA 199.035,80
EUR NL0011821202 ACCIONES|ING GROEP NV 131.740,00
EUR FR0000121329 ACCIONES|THALES SA 132.600,00
EUR FR0000121972 ACCIONES|SCHNEIDER 125.412,00
EUR DE0007664039 ACCIONES|VOLKSWAGEN 111.136,00
EUR NL0000235190 ACCIONESJAIRBUS GROUP NV 125.940,00
EUR NL0000009355 ACCIONES|UNILEVER 132.776,00
EUR DE0007236101 ACCIONES|SIEMENS AG 226.895,40
EUR DEQOOBAY0017 ACCIONES|BAYER AG 102.952,00
EUR FR0000131104 ACCIONES|BNP PARIBAS SA 118.425,00
EUR GB0O0BO3MLX29 ACCIONES|ROYAL DUTCH SHELL 179.585,00
UsD US5949181045 ACCIONES|MICROSOFT 248.012,56
USD US88032Q1094 ACCIONES|TENCENT HOLDINGS LTD 172.102,56
UsD US02079K3059 ACCIONES|ALPHABET INC 250.600,85
USD US01609W1027 ACCIONESIALIBABA GROUP HOLDIN 191.254,91
Usb 1US9078181081 ACCIONES|UNION PACIFIC CORP 180.818,87
Usb US0378331005 ACCIONES|APPLE COMPUTERS INC 206.339,93
Usb US57636Q1040 ACCIONESIMASTERCARD INC 197.418,68
Usb US9130171096 ACCIONES|UNITED TECHNOLOGIES 111.429,32
UsSb US0231351067 ACCIONES|AMAZONCOM INC 294.709,38
UsSb US2855121099 ACCIONES|ELECTRONIC ARTS INC 103.222,29
UsD US31428X1063 ACCIONES|FEDEX CORP 84.414,41
usD US64110L1061 ACCIONESINETFLIX INC 116.708,82
usD US46625H1005 ACCIONES|JPMORGAN 163.236,24
UsD US17275R1023 ACCIONES|CISCO SYSTEMS INC 264.506,85
UsD US0605051046 ACCIONES|BANK OF AMERICA 95.190,72
MXN MXP370841019 ACCIONES|GRUPO MEXICO SAB DE 61.943,85
GBP GB0002634946 ACCIONES|BAE SYSTEMS PLC 132.812,73
Total Cartera Exterior - Instrumentos de patrimonio 4.864.895,97
EUR LU1663839865 PARTICIPACIONES|DWS INVEST-BRAZILIAN 103.381,39
EUR {ECOBFTW8Y10 PARTICIPACIONES|MAGNA MENA FUND-G EU 67.576,91
EUR LU0129494729 PARTICIPACIONES|JPM EUROPE DYNAMIC T 151.954,82
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Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras a 31 de diciembre de 2018

Divisa ISIN Descripcion Euros
EUR IE00B3WVRB16 PARTICIPACIONES|POLAR BIOTECHNOLOGY- 105.113,15
EUR LU1333146287 PARTICIPACIONES|MIMOSA CAPITAL SICAV 101.374,58
EUR LU0106820292 PARTICIPACIONES|SCHRODER INVESTMENT 106.662,90
USD LU1408525977 PARTICIPACIONES|ROBECO EMERGING STAR 130.944,66
USD LU1590492648 PARTICIPACIONES|INVESCO GLOBAL LEISU 93.826,96
USD LU0782612383 PARTICIPACIONES|FRANK-INDIA-A ACC US 96.547,32
UsD 1.U1207148302 PARTICIPACIONES|MIRAE ASSET ASIA GRE 99.527,30
UsD LU1279333329 PARTICIPACIONES|PICTET-ROBOTICS-I-US 95,238,00
USD IEQ0BOOLSD17 PARTICIPACIONES|WELLINGTON GB HEALTH 93.665,25
UsD LU0562314715 PARTICIPACIONES|SCHRODER INT SEL-FRO 84.929,16
UsD LU0859042482 PARTICIPACIONES|BGF ASIAN GROWTH 207.297,99
USD IEQ0BOJYBME5 PARTICIPACIONES|PINEBRIDGE INDIA 186.975,60
UsSD LU0346390601 PARTICIPACIONES|FIDELITY FUND MANAG 86.945.77
UsD US37954Y8553 PARTICIPACIONES|GLOBAL X LITHIUM & B 87.055,03
Total Cartera Exterior - Instituciones de inversion colectiva 1.899.016,79
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Detalle de la Cartera de inversiones Financieras a 31 de diciembre de 2017

Divisa ISIN Descripcion Euros
EUR X80972570351 RENTA FIJA|JTELEFONICA EUROPE BV|6,50{2049-09-18 104.394,65
Total Cartera Interior - Valores representativos de deuda 104.394,65
.EUR ES0105223004 ACCIONES|GESTAMP AUTOMOCION S 145.922 00
EUR ES0105130001 ACCIONES|GLOBAL DOMINION 107.875,00
EUR ES0168675090 ACCIONES|LIBERBANK SA 102.765,00
EUR ES0184696013 ACCIONESWWW IBERCOM SA 246.120,00
EUR ES0175438003 ACCIONES|PROSEGUR 88.425,00
EUR ES0126775032 ACCIONES|DIA 103.272,00
EUR ES0118900010 ACCIONES|FERROVIAL SA 102.195,00
EUR ES0125140A14 ACCIONES|ERCROS SA 163.020,00
EUR ES0143416115 ACCIONES|GAMESA 171.450,00
EUR ES0105630315 ACCIONES|CIE AUTOMOTIVE SA 244.521,00
EUR ES0113900J37 ACCIONES|BANCO SANTANDER SA 165.175,41
EUR ES0178430E18 ACCIONES|TELEFONICA 138.125,00
EUR ES0132945017 ACCIONES|TUBACEX 195.640,00
EUR ES0109427734 ACCIONES|ATRESMEDIA 127.890,00
EUR ES0122060314 ACCIONESI|FCC 94.886,00
EUR ES0161560018 ACCIONES|NH HOTELES 97.800,00
EUR ES0124244E34 ACCIONES|MAPFRE SA 136.578,00
EUR ES0115056139 ACCIONES|BOLSA Y MDO ESPANOL 127.440,00
Total Cartera Interior - Instrumentos de patrimonio 2.559.099,41
EUR | ES0180792006 | PARTICIPACIONES|TRUE VALUE Fi 99.240,45
Total Cartera Interior - Instituciones de inversion colectiva 99.240,45
EUR | GB0056794497 | RENTA FIJA|INTL CONS AIRLINES|6,75]2049-08-12 98.657,55
Total Cartera Exterior - Valores representativos de deuda 98.657,55
EUR NL0O011821202 ACCIONES|ING GROEP NV 107.275,00
EUR FR0000121972 ACCIONES|SCHNEIDER 148.806,00
EUR DEQCOATEWWWO | ACCIONESJADIDAS AG 150.435,00
EUR DE0007164600 ACCIONES|SAP AG 136.437,00
EUR FR0000125007 ACCIONES|CIE DE SAINT-GOBAIN 183.920,00
EUR FR0000120628 ACCIONESI|AXA SA 108.834,00
EUR DE0007236101 ACCIONESI|SIEMENS AG 270.629,50
EUR DEQ008404005 ACCIONESI|ALLIANZ SE 134.050,00
EUR DEQOOBAY0017 ACCIONES|BAYER AG 176.800,00
EUR FR0000120271 ACCIONES|TOTAL SA 198.453,95
EUR FR0000133308 ACCIONES|ORANGE SA (FTE) 173.700,00
EUR DEO0005557508 ACCIONES|DEUTSCHE TELEKOM AG 205.280,63
EUR FR0O000131104 ACCIONES|BNP PARIBAS SA 124.500,00
EUR GB0OOBO3MLX29 ACCIONES|ROYAL DUTCH SHELL 194.495,00
MXN MXP370841019 ACCIONES|GRUPO MEXICO SAB DE 94.836,98
USD US5398301094 ACCIONES|LOCKHEED MARTIN CO 133.715,12
USD US02079K3059 ACCIONES|ALPHABET INC 241.303,62
UshD US9078181081 ACCIONES|UNION PACIFIC CORP 167.555,19
Usbh US0378331005 ACCIONES|APPLE COMPUTERS INC 211.449,40
USD US57636Q1040 ACCIONES|MASTERCARD INC 151.296,96
Usb US9130171096 ACCIONES|UNITED TECHNOLOGIES 127.516,87
UsSD US0231351067 ACCIONESJAMAZON.COM INC 267.891,92
uUsb US31428X1063 ACCIONESIFEDEX CORP 124.718,03
USD US5949181045 ACCIONES|MICROSOFT 199.510,20
usb US46625H1005 ACCIONES|J.P.MORGAN 160.343,19
usb US68389X1054 ACCIONES|ORACLE CORPORATION 118.150,77
Usb US17275R1023 ACCIONES|CISCO SYSTEMS INC 223.323,62
Usb US4581401001 ACCIONESIINTEL CORP 230.703,87
usb US7427181091 ACCIONES|PROCTER & GAMBLE CO 153.069,55
uUsb US0605051046 ACCIONES|BANK OF AMERICA 108.932,61
Total Cartera Exterior - Instrumentos de patrimonio 5.027.933,98
EUR LU1165135440 PARTICIPACIONES|PARVEST AQUA-CLASSIC 99.455,21
EUR GB0030939119 PARTICIPACIONES|M&G JAPAN SMALLER CO 100.206,89
EUR IEQ0B3VXGD32 PARTICIPACIONES|POLAR BIOTECHNOLOGY- 101.464,79
EUR LU0106817157 PARTICIPACIONES|SCHRODER INTL EMG EU 112.250,52
EUR 111333146287 PARTICIPACIONES|MIMOSA CAPITAL SICAV 114.303,28
EUR IEQOB3NMJY03 PARTICIPACIONES|CHARLEMAGNE MAGNA ME 128.268,63
EUR LU0210532015 PARTICIPACIONES|JPM EUROPE TECHNOL 158.172,70
Usb LU0346390940 PARTICIPACIONES|FIDELITY-EMERG MK-Y 102.122,54
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Divisa ISIN Descripcion Euros
UsD LU0562314715 PARTICIPACIONES|SCHRODER INT SEL-FRO 100.993,65
uUsD LU0052864419 PARTICIPACIONESI|INVESCO GLOBAL LEiSU 100.238,39
usbD LU0231203729 PARTICIPACIONES|FRANK-INDIA-A ACC US 108.680,59
UsbD 1LU1279333675 PARTICIPACIONES|PICTET ROBOTICS P US 99.591,94
UshD IEQ0B53B0OH15 PARTICIPACIONES|LEGG MASON GLOBAL F 108.615,39
UsD LU0205193047 PARTICIPACIONES|SCHRODER ITL US SM&M 119.283,77
UsD LU0859042482 PARTICIPACIONES|BGF ASIAN GROWTH 245.944,38
usb LU0337098114 PARTICIPACIONES|ROBECO EMERGING STAR 269.697,64
usb IEQ0BOJYBMBS PARTICIPACIONESI|PINEBRIDGE INDIA 200.294,25
UsbD LU0912262788 PARTICIPACIONES]ABERDEEN GLOBAL SERV 117.602,90
Total Cartera Exterior - Instituciones de inversion colectiva 2.387.187,46
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Evolucion de los negocios (mercados) y evoluciéon previsible

Empezamos un 2018 con un mas que saludable ritmo de crecimiento en los beneficios empresariales
(mas del 20% en EE.UU y cerca del 10% en Europa). Este buen comienzo de afio empresarial quedd
ensombrecido por el inicio de las disputas comerciales entre EE.UU y China y los riesgos politicos en
Europa, principalmente derivados de la formacién de gobiermno en ltalia y el cambio de gobierno
repentino en Espafia.

Durante 2018 hemos sido participes de un escenario de normalizacion en las politicas monetarias de
EE.UU. Las cuatro subidas en los tipos de interés por parte de la Reserva Federal en 2018 (hasta
alcanzar un tipo de interés de referencia del 2,50%), contrasta con las nulas subidas en Europa que
ha quedado resignada a un puro enjuague con la paulatina eliminacién de compra de bonos por parte
del Banco Central.

En este sentido, Draghi finalmente dejo claro en la titima parte del afio que no llevaria a cabo subidas
en los tipos de interés hasta el verano de 2019, a pesar del buen ritmo de crecimiento conseguido en
Europa en la primera parte del afio.

Durante la primera mitad del afio el Banco Central Europeo se mostro satisfecho con la evolucién tanto
de la econémica como del rimo de crecimiento en la inflacion y mostré una clara determinacion en
afianzar esta situacion. Sin embargo, a medida que hemos visto un retraso en alcanzar una solucién a
los problemas importantes como la guerra comercial entre Estados Unidos y China, también hemos
visto un impacto negativo en Europa que ha contribuido al deterioro de su economia en la segunda
mitad del afio, rebajando toda posibilidad de una subida de tipos.

Por tanto, el elemento perturbador que ha provocado un cambio de rumbo en el contexto de crecimiento
global sincronizado visto en 2017 ha venido originado por la escalada del conflicto comercial entre
China y Estados Unidos. El retraso en alcanzar un acuerdo y amenazar con la imposicién de aranceles
a productos chinos no ha hecho sino prolongar este problema a los primeros meses de 2019.

En la tltima parte del afio hemos visto a Europa sufrir por una mayor debilidad econémica provocada
por factores negativos temporales tales como el conflicto presupuestario entre Italia y la Unién Europea
y la disrupcién en el sector del automavil por la entrada en vigor de la nueva normativa de emisiones
de Co2. China también ha mostrado un deterioro de datos econémicos en la Gltima parte del afio que
invitan a la prudencia de cara a los proximos aftos. En concreto en China, la incertidumbre alrededor
del conflicto comercial con EE.UU ha tenido un claro impacto negativo en el ritmo de actividad, que ha
provocado que las autoridades chinas hayan iniciado varios planes de estimulo tanto monetario como
fiscal.

Finalmente destacariamos que solamente la economia americana ha conseguido mantener la
tendencia positiva del crecimiento econémico ofreciendo unos magnificos resultados empresariales. A
nivel corporativo, la publicacién de resultados fue positiva en términos generales, que contrasta con
el mal comportamiento de los mercados de renta variable. EE.UU volvi6 a exceder las expectativas
tanto en beneficios como ingresos publicados durante el periodo (beneficios +20%), mientras que los
resultados en Europa fueron mas modestos pero en linea con lo esperado.

Respecto a las materias primas, el petréleo sufrié un duro revés durante el tltimo trimestre del afio al
perder un 35% y cerrar el afio en pérdidas a 53 USD/barril. A pesar del acuerdo llegado entre los
miembros de la OPEP para reducir la produccion en 1.2 millones de barriles diarios- que excedié las
expectativas iniciales del mercado-, la falta de detalles sobre las cuotas de cada pais provocé que el
precio del crudo no dejara de caer durante las Ultimas semanas del afio.

Nuestras perspectivas para el afio 2019 son positivas y mantenemos un escenario de crecimiento
econdmico entorno a la media histérica, apoyado por un nivel de valoraciones atractivo en activos de
riesgo. No obstante, esperamos que la volatilidad continGie siendo elevada debido a la falta de
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resolucion de conflictos como la Guerra Comercial entre EE.UU y China. La dispersion entre los
fundamentales econémicos y corporativos respecto al comportamiento de las bolsas durante 2018
deberia revertir durante el afio 2019, apoyado por un crecimiento de beneficios sélido a nivel global y
la resolucion de las incertidumbres antes mencionadas. En concreto, esperamos que el crecimiento de
beneficios corporativos en 2019 esté en torno al 8% en EE.UU, 3% en Europa y 10% en Mercados
Emergentes.

Uso de instrumentos financieros y gestion de riesgos

Dado su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (ver Notas 4 y 6 de la memoria)
esta destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando su uso a los objetivos y politicas de
gestién de los riesgos de mercado, liquidez y crédito, y teniendo en consideracion los limites y
coeficientes establecidos por la normativa legal aplicable a las instituciones de inversion colectiva.
Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio

Nada que resefar distinto de lo comentado en la memoria.

Investigacion y Desarrollo

Dado el objetivo social de la Sociedad, a lo largo del ejercicio no ha existido actividad en materia de
investigacion y desarrollo.

Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones durante los
ejercicios 2018 y 2017 distinto al previsto en su objeto social exclusivo como sociedad de inversion de
capital variable sujeto a la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y
la Orden Ministerial de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de
Inversion de Capital Variable.

Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la nota 15 de la memoria.
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Formulacion de las cuentas anuales y del informe de gestion
correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2018

Los Administradores de FUTURVALOR, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, SA.,
en su reunion celebrada el 5 de marzo de 2019, han formulado las cuentas anuales y el informe de
gestion de la Sociedad, correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2018.

5 de marzo de 2019

e

D. Juan Carlos Fernandez-Mellado /D. José Clemente Juste Hernandez
Presidente y Consejero Delegado/"/ ‘ Vocal y Consejero Delegado

D. Pedro Gutiérrez Gonzalez
Vocal y Consejero Delegado



