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EUDITA

INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE

A los Accionistas de GUADALQUIVIR CARTERA DE INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE
CAPITAL VARIABLE S.A.

Opinidén

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

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

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segln nuestro juico profesional,
han sido considerados como riesgos de incorreccion material mas significativos en nuestra
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auditoria de cuentas 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 éstos, y no expresamos una opinidn por separado sobre esos riesgos.

Existencia y valoracion de la cartera

Tal y como se indica en la nota 1 de la memoria adjunta la sociedad tiene por objeto la captacién
de valores u otros instrumentos financieros siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcidn de los resultados colectivos. La sociedad cuenta con una cartera de
inversidn y una politica de inversién definida en el Folleto de la sociedad. Dicha cartera supone
un importe significativo del activo, por lo que lo consideramos aspecto relevante en nuestra
auditoria.

La sociedad gestora cuenta con un sistema de control interno que analiza la existencia y
valoracion de cada uno de los instrumentos que componen la cartera de inversiéon de la
sociedad.

Nuestros procedimientos de auditoria han consistido entre otros en el entendimiento de esos
procesos de control interno, en la solicitud de confirmaciones a la entidad depositaria, o a las
contrapartes, dependiendo de la naturaleza del instrumento, para verificar la existencia y
valoracion de las posiciones que componen la cartera al cierre del ejercicio. Adicionalmente
hemos realizado procedimientos sustantivos en base selectiva, con el fin de dar fiabilidad a la
valoracion de la cartera.

Otra informacion: Informe de gestion

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

Nuestra opinidn de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestidn, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestién con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la
entidad obtenido en la realizacién de la auditoria 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 presentacién del informe de gestion son
conformes a la normativa que resulta de aplicacion. Si, basandonos en el trabajo que hemos
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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 informacién que
contiene el informe de gestidon concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2018 y su
contenido y presentacién son conforme a la normativa que resulta de aplicacion.
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Responsabilidad del Consejo de Administracion en relacidn con las cuentas anuales.

El Consejo de Administracion es el responsable de formular las cuentas anuales adjuntas, de
forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacidn financiera y de los resultados
de la Sociedad, de conformidad con el marco normativo de informacidén financiera aplicable a la
entidad en Espafia, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparaciéon
de cuentas anuales libres de incorrecciéon material, debida a fraude o error.

En la preparacién de las cuentas anuales, el Consejo de Administracion es responsable de la
valoracion de la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento,
revelando, segln corresponda, las cuestiones relacionadas con la empresa en funcionamiento y
utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento excepto si el Consejo de
Administracion tiene 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 opinion. Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero
no garantiza que una auditoria realizada de conformidad con la normativa reguladora de
auditoria vigente en Espafa 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
econdmicas que los usuarios toman basandose en las cuentas anuales.

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

. Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales,
debida a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a
dichos riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una
base para nuestra opinion. El riesgo de no detectar una incorreccién material debida a fraude
es mas elevado que en el caso de una incorreccion material debida a error, ya que el fraude
puede implicar colusién, falsificacidn, omisiones deliberadas, manifestaciones
intencionadamente errdneas, o la elusidon del control interno.
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. Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de
disefar procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcidn de las circunstancias, y no
con la finalidad de expresar una opinidn sobre la eficacia del control interno de la entidad.
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. Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las

estimaciones contables y la correspondiente informaciéon revelada por el Consejo de
Administracion.

. Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por el Consejo de Administracién del
principio contable de empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de auditoria
obtenida, concluimos sobre si existe o no una incertidumbre material relacionada con hechos o
con condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad para
continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre
material, se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe de auditoria sobre la
correspondiente informacion 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 auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo,
los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que la Sociedad deje de ser una empresa
en funcionamiento.

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

° Nos comunicamos con el Consejo de Administracion de la entidad en relacion con, entre
otras cuestiones, el alcance y el momento de realizacién de la auditoria planificado y los
hallazgos significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control
interno que identificamos en el transcurso de la auditoria. Entre los riesgos significativos que
han sido objeto de comunicacidn al Consejo de Administracidn 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 auditoria salvo que las disposiciones
legales o reglamentarias prohiban revelar publicamente la cuestion.

1 deabril\de 2019.
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GUADALQUIVIR CARTERA DE INVERSIONES, SICAV, S.A.

Cuentas Anuales a 31 de diciembre de 2018

GUADALQUIVIR CARTERA DE INVERSIONES
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

BALANCE AL CIERRE DEL EJERCICIO 2.018

(Euros)

Notas
ACTIVO Memoria 2.018
A) ACTIVO NO CORRIENTE 0,00
I. Inmovilizado intangible 0,00
Il. Inmovilizado material 0,00
Ill. Activos por impuesto diferido 0,00
B) ACTIVO CORRIENTE 12.449.740,92
I. Deudores Nota 6 126.205,95
Il. Cartera de inversiones financieras 10.057.815,47
1. Cartera interior Nota 7 620.622,97
1.1. Valores representativos de deuda 620.622,97
1.2. Intrumentos de patrimonio 0,00
1.3. Instituciones de Inversién colectiva 0,00
1.4. Depositos en EECC 0,00
1.5. Derivados 0,00
1.6. Otros 0,00
2. Cartera exterior Nota 7 9.418.722,63
2.1. Valores representativos de deuda 4.823.147,98
2.2. Intrumentos de patrimonio 0,00
2.3. Instituciones de Inversion colectiva 4.595.574,65
2.4. Depositos en EECC 0,00
2.5. Derivados 0,00
2.6. Otros 0,00
3. Intereses de la cartera de inversion 18.469,87
4. Inversiones morosas, dudosas o en litigio 0,00
lll. Periodificaciones 100,36
IV. Tesoreria Nota 8 2.265.619,14
TOTAL ACTIVO 12.449.740,92

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales.

0,00

0,00
0,00
0,00

12.662.072,41

62.300,33

12.295.594,65

1.534.315,51
0,00
1.534.315,51
0,00
0,00
0,00
0,00

10.747.112,90
3.360.334,61
0,00
7.386.778,29
0,00

0,00

0,00
14.166,24
0,00

0,00
304.177,43

12.662.072,41



GUADALQUIVIR CARTERA DE INVERSIONES, SICAV, S.A.
Cuentas Anuales a 31 de diciembre de 2018

PATRIMONIO Y PASIVO
A) PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O ACCIONISTAS

A-1) Fondos reembolsables atribuidos a participes o accioni
|. Capital
Il. Participes
Ill. Prima de emision
IV. Reservas
V. (Acciones propias)
VI. Resultados de ejercicios anteriores
VII. Otras aportaciones de socios
VIll. Resultado del ejercicio
X. (Dividendo a cuenta)

Notas

Memoria

Nota 9

A-2) Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso propic

A-3) Otro patrimonio atribuido
B) PASIVO NO CORRIENTE

I. Provisiones a largo plazo
Il. Deudas a largo plazo
Ill. Pasivos por impuesto diferido

C) PASIVO CORRIENTE

I. Provisiones a corto plazo
Il. Deudas a corto plazo
Ill. Acreedores
IV. Pasivos financieros
V. Derivados
V1. Periodificaciones

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO
CUENTAS DE ORDEN

1. CUENTAS DE COMPROMISO
1.1. Compromisos por operaciones largas de derivados
1.2. Compromisos por operaciones cortas de derivados

2. OTRAS CUENTAS DE ORDEN

2.1. Valores cedidos en préstamo por la IIC

2.2. Valores aportados como garantia por la IIC

2.3. Valores recibidos en garantia por la IIC

2.4. Capital nominal no suscrito ni en circulacion (SICAV)
2.5. Pérdidas fiscales a compensar

2.6. Otros

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

Nota 10

Nota 10

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales.

2.018

12.437.678,38

12.437.678,38
8.517.030,00
0,00
613.565,52
3.286.322,09
-234.303,92
423.882,88
0,00
-168.818,19
0,00

0,00

0,00

0,00

0,00
0,00
0,00

12.062,54

0,00
0,00
6.625,99
0,00
0,00
5.436,55

12.449.740,92

0,00
0,00
0,00

18.082.556,20

0,00

0,00

0,00
15.523.530,00
1.012.497,35
1.546.528,85

18.082.556,20

2.017

12.649.545,81

12.649.545,81
8.517.030,00
0,00
613.642,83
3.286.442,23
-191.452,13
1.436.380,23
0,00
-1.012.497,35
0,00

0,00

0,00

0,00

0,00
0,00
0,00

12.526,60

0,00
0,00
12.526,60
0,00
0,00
0,00

12.662.072,41

0,00
0,00
0,00

16.536.027,35

0,00

0,00

0,00
15.523.530,00
1.012.497,35
0,00

16.536.027,35



GUADALQUIVIR CARTERA DE INVERSIONES, SICAV, S.A.
Cuentas Anuales a 31 de diciembre de 2018

GUADALQUIVIR CARTERA DE INVERSIONES
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

CUENTADE PERDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTE
AL EJERCICIO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2.018

(Euros)
Notas

Memoria 2.018 2017
1. Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos 0,00 0,00
2. Comisiones retrocedidas ala lIC 3.462,00 7.320,44
3. Gastos de personal Nota 12 0,00 0,00
4. Otros gastos de explotacion -53.906,16 -71.906,68
4.1. Comision de gestion Nota 12 -32.148,39 -33.020,53
4.2. Comision depositario Nota 12 -10.083,83 -11.374,85
4.3. Ingreso/gasto por compensacion compartimento 0,00 0,00
4.4. Otros -11.673,94 -27.511,30
5. Amortizacion del inmovilizado material 0,00 0,00
6. Excesos de provisiones 0,00 0,00
7. Deterioro yresultados por enajenaciones de inmovilizado 0,00 0,00
A.1.) RESULTADO DE EXPLOTACION -50.444,16 -64.586,24
8. Ingresos financieros 26.901,21 121.649,92
9. Gastos financieros -6.754,14 -745,00
10. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 53.049,11 -824.322,01
10.1. Por operaciones de la cartera interior 117.934,11 -64.076,83
10.2. Por operaciones de la cartera exterior -64.885,00 -761.544,87
10.3. Por operaciones con derivados 0,00 1.299,69
10.4. Otros 0,00 0,00
11. Diferencias de cambio -12.279,93 -60.959,05

12. Deterioro yresultado por enajenaciones de instrumentos
financieros -179.290,28 -183.534,97
12.1. Deterioros 0,00 0,00
12.2. Resultados por operaciones de la cartera interior -161.227,43 1.536,84
12.3. Resultados por operaciones de la cartera exterior -17.087,99 -183.786,34
12.4. Resultados por operaciones con derivados -14.580,46 -1.285,47
12.5. Otros 13.605,60 0,00
A.2.) RESULTADO FINANCIERO -118.374,03 -947.911,11
A.3.) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS -168.818,19 -1.012.497,35
13. Impuesto sobre beneficios Nota 11 0,00 0,00
A.4.) RESULTADO DEL EJERCICIO -168.818,19 -1.012.497,35

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales.



GUADALQUIVIR CARTERA DE INVERSIONES, SICAV, S.A.
Cuentas Anuales a 31 de diciembre de 2018

GUADALQUIVIR CARTERA DE INVERSIONES

Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2.018

(Euros)

A) ESTADO DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2018

2.018
a) Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias -168.818,19
b) Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas 0,00
c) Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias 0,00
TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS (a+b+c) -168.818,19

B) ESTADO TOTAL DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2018

Resultados de

Capital F;rrlnn?:i;i: Reservas (sfg;?;]:)s ejercicios Re:r;:ac:ic?odel TOTAL
anteriores

A. SALDO, FINAL DEL ANO 2016 8.517.030,00| 613.642,83 2.432.618,55 -40.216,07| 1.436.380,23 854.058,52| 13.813.514,06
I. Alustes por cambios de criterio 2016 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
IIl. Ajustes por errores 2016 y anteriores 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
B. SALDO AJUSTADO, INICIO DEL ANO 2017 8.517.030,00f 613.642,83] 2.432.618,55 -40.216,07] 1.436.380,23 854.058,52] 13.813.514,06
|. Total ingresos y gastos reconocidos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00( -1.012.497,35| -1.012.497,35
IIl. Operaciones con socios o propietarios 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1. Aumentos de capital 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2. (-) Reducciones de capital 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
3. Conversion de pasivos financieros en patrimonio neto 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
4. (-) Distribucion de dividendos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
5. Operaciones con acciones o participaciones propias (netas) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 f 0,00
6. Incremento (reduccién) de patrimonio neto resultante de una 0,00 0,00 -234,84 -151.236,06 0,00 0,00 f -151.470,90
combinacion de negocios 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 " 0,00
7. Oftras operaciones con socios y propietarios 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 " 0,00
lI. Otras variaciones del patrimonio neto 0,00 0,00 854.058,52 0,00 0,00 -854.058,52 0,00
C. SALDO, FINAL DEL ANO 2017 8.517.030,00] 613.642,83] 3.286.442,23] -191.452,13] 1.436.380,23| -1.012.497,35| 12.649.545,81
| Ajustes por cambios de criterio 2017 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Il. Ajustes por errores 2017 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
D. SALDO AJUSTADO, INICIO DEL ANO 2018 8.517.030,00] 613.642,83| 3.286.442,23] -191.452,13] 1.436.380,23| -1.012.497,35] 12.649.545,81
I. Total ingresos y gastos reconocidos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -168.818,19 -168.818,19
Il. Operaciones con socios o propietarios 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1. Aumentos de capital 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2. (-) Reducciones de capital 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
3. (-) Distribucioén de dividendos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
4. Operaciones con acciones propias (netas) 0,00 -77,31 -120,14 -42.851,79 0,00 0,00 -43.049,24
5. Otras operaciones con accionistas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ill. Otras variaciones del patrimonio neto 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.012.497,35| 1.012.497,35 0,00
E. SALDO, FINAL DEL ANO 2018 8.517.030,00] 613.565,52] 3.286.322,09 -234.303,92 423.882,88 -168.818,19] 12.437.678,38

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales.




GUADALQUIVIR CARTERA DE INVERSIONES, SICAV, S.A.
Cuentas Anuales a 31 de diciembre de 2018

GUADALQUIVIR CARTERA DE INVERSIONES
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
MEMORIA CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO TERMINADO
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2018

1. NATURALEZA Y ACTIVIDADES PRINCIPALES

GUADALQUIVIR CARTERA DE INVERSIONES, Sociedad de Inversion de Capital Varia-
ble, S.A., (en adelante la Sociedad) se constituy6 el 31 de mayo de 2000 bajo la denominacion
social de GOLDA INVERSIONES, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. por un
periodo de tiempo indefinido y esta sujeta a la Ley 35/2003, de 4 de noviembre de Institucio-
nes de Inversion Colectiva, que entré en vigor el 5 de febrero de 2004 y el Real Decreto
1309/2005, de 4 de noviembre, por el que se aprueba el Reglamento de dicha Ley en tanto no
se opongan a las Gltimas modificaciones introducidas en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre
por la Ley 31/2011, de 4 de octubre.

La Sociedad figura inscrita en el Registro Administrativo de Sociedades de Inversion de
Capital Variable de la Comisién Nacional del Mercado de Valores con el n® 1.722.

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en Madrid, C/ Azul n°4.

El objeto social exclusivo de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del
publico para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos finan-
cieros, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcion de los resultados co-
lectivos.

Segun se indica en la nota 8 de la memoria, la gestion y administracién de la Sociedad estan
encomendadas a BBVA ASSET MANAGEMENT, S.A., SGIIC

Con fecha 19 de octubre de 2018 se produce la sustitucion efectiva de entidad gestora de
DEUTSCHE ASSET MANAGEMENT, SGIIC, S.A a BBVA ASSET MANAGEMENT,
S.A., SGIIC

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTA-
RIA, S.A., entidad depositaria de la Sociedad.(véase Nota 6).

Las acciones de la Sociedad estan admitidas a cotizacion en el Mercado Alternativo Bursatil,

sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol y supervisado por la
Comision Nacional del Mercado de Valores en su organizacion y funcionamiento.

BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS
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a) Imagen fiel.

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se presen-
tan de acuerdo con los formatos y criterios de valoracion establecidos en la Circular 3/2008 de
11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, y deméas normativa espe-
cifica de las Instituciones de Inversidon Colectiva, de forma que muestran la imagen fiel del
patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de sus operaciones y de los cambios
en el patrimonio neto de la Sociedad.

La Disposicién Final Duodécima de la Ley 62/2003, de 30 de noviembre, introduce una modi-
ficacién del articulo 42 del Cédigo de Comercio referido a la obligacién de formular cuentas
anuales e informe de gestion consolidados, a toda sociedad dominante de un grupo de socie-
dades y en aquellos grupos en que no pueda identificarse una sociedad dominante, esta obli-
gacion recaera en la sociedad de mayor activo en la fecha de primera consolidacion, circuns-
tancias que no se encuentran determinadas en la Sociedad, que permitan la obligacion de apli-
car el referido articulo.

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

b) Principios contables y normas de valoracion.

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

Los resultados y la determinacién del patrimonio neto son sensibles a los principios y politi-
cas contables, criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la
Sociedad para la elaboracion de las cuentas anuales.

Los principios contables obligatorios son los siguientes:

b.1) Empresa en funcionamiento.

Se considerard que la gestion de la institucién de inversion colectiva continuard en un futuro
previsible, por lo que la aplicacion de los principios y criterios contables no tiene el propdsito
de determinar el valor del patrimonio neto a efectos de su transmision global o parcial, ni el
importe resultante en caso de liquidacion total. No obstante, dada la naturaleza especifica de
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las Instituciones, las normas contables tendran como finalidad la determinacion del valor li-
quidativo de las acciones.

b.2) Devengo.

Los efectos de las transacciones 0 hechos econdmicos se registraran cuando ocurran los gas-
tos y los ingresos que afecten al mismo, con independencia de la fecha de su pago o de su co-
bro.

b.3) Uniformidad.

Adoptado un criterio dentro de las alternativas que se permitan, deberd mantenerse en el tiem-
po y aplicarse de manera uniforme para transacciones, otros eventos y condiciones que sean
similares, en tanto no se alteren los supuestos que motivaron su eleccion.

b.4) Prudencia.

Se deberd ser prudente en las estimaciones y valoraciones a realizar en condiciones de incerti-
dumbre. La prudencia no justifica que la valoracion de los elementos patrimoniales no res-
ponda a la imagen fiel que deben reflejar las cuentas anuales y a la determinacion del valor li-
quidativo de las Instituciones.

Asimismo, sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 38 bis del Codigo de Comercio, Unica-
mente se contabilizaran los beneficios obtenidos hasta la fecha de cierre del ejercicio. Por el
contrario, se deberan tener en cuenta todos los riesgos, con origen en el ejercicio o en otro an-
terior, tan pronto sean conocidos, incluso si s6lo se conocieran entre la fecha de cierre de las
cuentas anuales y la fecha en que éstas se formulen. Excepcionalmente, si los riesgos se cono-
cieran entre la formulacion y antes de la aprobacion de las cuentas anuales y afectaran de
forma muy significativa a la imagen fiel, las cuentas anuales deberan ser reformuladas.

b.5) No compensacién.

No podran compensarse las partidas del activo y del pasivo o las de gastos e ingresos, y se va-
loraran separadamente los elementos integrantes de las cuentas anuales.

b.6) Importancia relativa.

Se admitira la no aplicacion estricta de algunos de los principios y criterios contables cuando
la importancia relativa en términos cuantitativos o cualitativos de la variacion que tal hecho
produzca sea escasamente significativa y no altere la expresion de la imagen fiel.

En los casos de conflicto entre principios contables, deberé prevalecer el que mejor conduzca
a que las cuentas anuales expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera, de
los resultados de la institucion, y que permita la determinacion del valor liquidativo.
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¢) Comparacién de la informacién.

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

La informacidn contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2018 se presenta Unica
y exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejerci-
cio 2017.

d) Cambios en criterios contables.

Los criterios contables aplicados durante el ejercicio 2018 han sido los mismos que los apli-
cados a 31 de diciembre de 2017, fecha en la que entr6 en vigor la circular 3/2008, de 11 de
septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

e) Agrupacion de partidas.

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

f) Informacidn sobre grupo de sociedades.

Al 31 de diciembre de 2017, la sociedad forma parte de un grupo de sociedades segun lo esta-
blecido en el art.42 del Codigo de Comercio. No obstante, se cumplen las condiciones esta-
blecidas por la normativaen vigor para que la sociedad dominante quede eximida para presen-
tar cuentas anuales consolidadas.

APLICACION DE RESULTADOS

La propuesta de distribucion de los beneficios del ejercicio terminado a 31 de diciembre de
2018 que el Consejo de Administracion de la Sociedad propondra a la Junta General de Ac-
cionistas y la distribucién aprobada y realizada correspondiente al ejercicio 2018 son las si-
guientes:
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2018 2017
Base de reparto:
Resultado del ejercicio -168.818,19 -1.012.497,35
Distribucion:
Resultado negativo de ejercicios anteriores -168.818,19 -1.012.497,35
-168.818,19 -1.012.497,35

4, NORMAS DE REGISTRO Y VALORACION APLICADOS

A continuacion se indican las normas de registro y valoracion mas significativas aplicadas en
la preparacion de las cuentas anuales:

a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y valoracién
i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad
de crédito, 0 en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo, se
incluye, en su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una
institucion financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido
por la Sociedad en concepto de garantias aportadas.

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

* Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una
deuda para su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, impli-
cito o explicito, establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anota-
ciones en cuenta, cualquiera que sea el sujeto emisor.
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* Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales
como acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capi-
tal para el emisor.

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

* Depésitos en entidades de crédito (EECC): depositos que la Sociedad mantiene en
entidades de crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe "Tesore-
ria".

* Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y for-
wards, el valor razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el
valor razonable de los contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contrata-
dos, asi como los derivados implicitos incorporados, en su caso, en los productos estruc-
turados mantenidos por la Sociedad.

« 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 correspon-
dientes a otras operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

* Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de los intere-
ses activos de la cartera de inversiones financieras.

* Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de
su clasificacidn contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acu-
muladas 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.

- 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 cré-
dito y cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Socie-
dad frente a terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como
"Partidas a cobrar".
Las pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar" asi como su reversién, se reconocen, en
Su caso, Como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resultado
por enajenaciones de instrumentos financieros - Deterioros" de la cuenta de pérdidas y ganan-
cias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

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

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por présta-
mos recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efec-

tos de su valoracion como "Débitos y partidas a pagar".
10
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- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el
valor razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor
razonable de los contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como
los derivados implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos
por la Sociedad. Se clasifican a efectos de su valoracion como "Pasivos financieros a valor ra-
zonable con cambios en pérdidas y ganancias".

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

- 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 pen-
dientes de pago por comisiones de gestion y deposito. Se clasifican a efectos de valoracién
como "Débitos y partidas a pagar".

b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Activos financieros a valor razo-
nable con cambios en pérdidas y ganancias"”, se valoran inicialmente por su "valor razonable" (que
salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccion), incluyendo los costes de trasaccion
explicitos directamente atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplaza-
miento de pago. Los intereses explicitos devengados desde la ultima liquidacion se registran en el
epigrafe "Cartera de inversiones financieras - Intereses de la cartera de inversion™ del activo del
balance. Posteriormente, los activos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor
razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 4.g.iii)

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de

11
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aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el
cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representa-
tivo por volumen de negociacion.

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

- 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. En el caso de que no esté
disponible un precio de cotizacidn, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion
mas reciente, siempre que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas
desde el momento de la transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando
como referencia precios o tipos deinterés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En
caso de no existencia de mercado activo, se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados
por intermediarios, emisores o difusores de informacion, transacciones recientes de mercado disponi-
bles, valor razonable en el momento actual de otros instrumentos financieros que sean sustancialmen-
te el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion de opciones, en su caso) que sean de general
aceptacién y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de mercado (en parlicular, la
situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendi-
miento interno de la inversidn a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda
publica, incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los
valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el
valor tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la
entidad participada, corregido en el importe de las plusvalias 0 minusvalias t&citas, netas de impues-
tos, que hubieran sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicién y que subsistan en
el momento de la valoracion.

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

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-
riesgo: su valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el
ualtimo valor liquidativo disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un
mercado o sistema multilateral de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de refe-
rencia, siempre que sea representativo.

Para las inversiones en IIC de inversion libre, 11C de 1IC de inversion libre e 11C extranjeras similares,

12
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segun los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos
estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estdn negociados en mercados organizados, su valor razonable
es el que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mer-
cado no sea suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados
organizados o sistemas multilaterales de negociacién, se valoran mediante la aplicacion de métodos o
modelos de valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21
de diciembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

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

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Pasivos financieros a valor razo-
nable con cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "valor razonable" (que
salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion
directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable,
sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se pro-
duzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 4.g.iii).

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

c) Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

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

13
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Se daran de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido
caso de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio
de venta mas un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la
obligacion de devolver los mismos o similares activos u otros casos andlogos -, el activo financiero
transferido no se dara de baja del balance y continuara valorandose con los mismos criterios utili-
zados antes de la transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero
asociado, por un importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a
su coste amortizado.

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

3. Si ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo fi-
nanciero transferido, éste se dara 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 lo ad-
quiere.

d) Contabilizacion de operaciones
i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del
mercado de divisa se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe "Carte-
ra de inversiones financieras" interior o exterior, segin 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 (0
exterior)" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia
de ejecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entre-
gados antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores" del balan-
ce.
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ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta
el momento del cierre de la posicién 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, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

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

iii. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se
registran en el epigrafe "Valores representativos de deuda" de la cartera interior o exterior del balan-
ce, 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 "Variacion del valor razonable en instru-
mentos financieros - Por operaciones de la cartera interior (o exterior)".

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento
de su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicién 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, seguin su naturaleza y por el importe nominal comprome-
tido.

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

En el epigrafe "Deudores™ del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositdos
en concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los
mismos.

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros - Resultados
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por operaciones con derivados" o "Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros - Por
operaciones con derivados", dependiendo de la realizacién o no de la liquidacién de la operacidn, se
registran las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos
contratos. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados" de la cartera interior
o0 exterior del activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

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

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la 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
éstos se registra en el epigrafe "Valores recibidos en garantia por la IIC" de las cuentas de orden. En
caso de venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor
razonable de su obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en
el epigrafe "Tesoreria" del balance.

e) Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anti
cipado que se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera,
gue se recogen en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras - Intereses de la cartera de inversion™
del balance.

f) Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital. Se
registran en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas - Fondos reembolsables atri-
buidos a participes o accionistas - Capital™ del balance.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de Inversion Colecti-
va, el capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de los limites del
capital inicial y méximo fijados estatutariamente.

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias se registra con signo deudor por el
valor razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o
accionistas - Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas - Acciones Propias” del
balance. La amortizacion de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por
importe del nominal de dichas acciones cargdndose/abonandose la diferencia positiva/negativa, res-
pectivamente, entre la valoracion y el nominal de las acciones amortizadas en la cuenta "Patrimonio
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atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas -
Reservas" del balance. Asimismo, en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas -
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas - Prima de emision™ del balance se regis-
tran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de acciones propias. sin que, en ningin
caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

g) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

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

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

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesién de comlslones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones retroce-
didas a la 1IC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion y de depdsito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que la
Sociedad realice su actividad, se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explo-
tacion™ 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. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financie-
ros, realizado o no realizado, se registra en los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros" y "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros", segn co-
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rresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 4.b. i, 4.b.ii y 4.i).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

h) Moneda extranjera.

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

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

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

Las partidas monetarias y las partidas no monetarias que formen parte de la cartera de instrumentos
financieros se valoraran con la frecuencia que corresponda de acuerdo con la Norma 102, al tipo de
cambio de contado de la fecha de valoracion.

En el caso de partidas monetarias que sean tesoreria y débitos y créditos, las diferencias de cambio,
tanto positivas como negativas, que se originen en este proceso, se reconoceran en la cuenta de pérdi-
das 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 trataran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion.

i) Impuesto sobre beneficios.

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

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface como consecuencia de las liquida-
ciones fiscales del impuesto de beneficios una vez consideradas las deducciones, otras ventajas fisca-
les no utilizadas pendientes de aplicar fiscalmente y el derecho a compensar las pérdidas fiscales, y no
teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El impuesto diferido se corresponde con el reconocimiento y la cancelacion de los pasivos y activos
por impuesto diferido, que surgiran de las diferencias temporarias originadas por la diferente valora-
cién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias temporarias imponibles (que
dan lugar a mayores cantidades a pagar o menores cantidades a devolver por el impuesto en ejercicios
futuros) daran lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias deduci-
bles (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 queden pendientes de aplicar
fiscalmente, daran lugar a activos por impuesto diferido.

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

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre; los activos por impuesto diferido
sOlo 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 gra-
vamen esperados en el momento de su reversion. En caso de modificaciones en las normas tributarias,
se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

j) Gastos de gestién de la sociedad.
Los gastos de gestion y administracion de la sociedad se determinan en funcion de su patrimonio

diario. Dichos gastos se registran en el epigrafe Otros gastos de explotacion — comisiones de gestion
(véase Nota 10).

k) Acreedores.

Las deudas, todas ellas con vencimiento a corto plazo, se contabilizan por su valor de reembolso,
considerando como deudas a corto plazo aquellas con vencimiento inferior a los doce meses a partir
de la fecha del balance de situacion.

I) Operaciones vinculadas.

La ley 35/2003, en su articulo 67 y el Real Decreto 1.309/2005, en su articulo 99, establecen la nor-
mativa en relacion con las operaciones vinculadas. La Sociedad realiza operaciones vinculadas con-
templadas en estos articulos, por ello los administradores han adoptado los procedimientos necesarios
con el objeto de evitar conflictos de interés y asegurar que estas operaciones se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios de mercado. Los informes periddicos registrados en la Comisién
Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas
realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacion, el importe de los dep6si-
tos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el depositario y el importe efectivo por
compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad
gestora.

5. DEUDORES

El detalle de este capitulo del balance al 31 de diciembre de 2018 y 2017 es el siguiente:
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Deudores por venta de valores
Administraciones publicas
Otros deudores

CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS

El detalle de este capitulo del balance al 31 de diciembre de 2018 es el siguiente (Anexo I):

Cartera interior:

Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio

ICC

Depositos en EECC

Derivados

Otros

Cartera exterior:

Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio

ICC

Depositos en EECC

Derivados

Otros

Y el detalle para el ejercicio 2017 seria el mostrado a continuacion:

2018 2017
0,00 29.516,41
121.725,13 32.689,24
4.480,81 94,68
126.205,94 62.300,33
Euros No Euros Total
620.622,97 0,00 620.622,97
0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00
620.622,97 0,00 620.622,97
Euros No Euros Total
85,31 4.823.062,67 4.823.147,98
0,00 0,00 0,00
2.082.800,26 2.512.774,39 4.595.574,65
0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00
2.082.885,57 7.335.837,06 9.418.722,63
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Cartera interior:

Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio

ICC

Depositos en EECC

Derivados

Otros

Cartera interior:

Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio

ICC

Depositos en EECC

Derivados

Otros

Euros No Euros Total

0,00 0,00 0,00
1.534.315,51 0,00 1.534.315,51
0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00
1.534.315,51 0,00 1.534.315,51
Euros No Euros Total
3.360.334,61 0,00 3.360.334,61
0,00 0,00 0,00
7.386.778,29 0,00 7.386.778,29
0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00
10.747.112,90 0,00 10.747.112,90

Al 31 de diciembre de 2018, en el epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de deu-
da” del activo del balance se incluyen adquisiciones temporales de activos (Deuda Publica)
cuya contraparte es la entidad depositaria por importe de 620 miles de euros (ningun importe

por este concepto al 31 de diciembre de 2017).

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 el desglose por plazos de vencimiento de los valores re-
presentativos de deuda de la cartera interior y exterior, es el siguiente:

Inferior a 1 afio

Comprendido entre 1y 2 afios
Comprendido entre 2 y 3 afios
Comprendido entre 3 y 4 afios
Comprendido entre 4 y 5 afios
Superior a 5 afios

2018 2017
4.153.792,74 3.356.894,36
1.289.892,90 0,00

0,00 0,00

0,00 0,00

85,31 0,00

0,00 3.440,25
5.443.770,95 3.360.334,61

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 la sociedad no tenia posiciones en cuentas de compromisos.
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Al cierre del ejercicio 2018 y 2017 la sociedad no tenia contratado ningln depdsito con enti-
dades de crédito.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar de-
positados, lo estan en BBVA SA o0 en tramite de depdsito en dicha entidad (véase Nota 1).
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 funcién.

Gestidn de riesgo:

La gestion de los riesgos financieros de la Sociedad esta dirigida al establecimiento de meca-
nismos necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado (que com-
prende el riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de accio-
nes o indices bursatiles), asi como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real
Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que limitan
dicha exposicién y que son controlados por la sociedad gestora de la Sociedad. A continua-
cion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la Sociedad:

e Limites a la inversidn en otras Instituciones de Inversion Colectiva.

La inversidn en acciones o participaciones emitidas por una Gnica IIC, no podré superar el
20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversion se base en la inversion en
un dnico fondo. Asimismo, la inversion total en 1IC mencionadas en el articulo 48.1.d) del
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio del Fon-
do.

¢ Limite general a la inversién en valores cotizados.

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no
podré superar el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedard ampliado al 10%,
siempre que la inversion en los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del
patrimonio de la Sociedad. Puede quedar ampliado al 35% cuando se trate de inversiones
en valores emitidos o avalados por un Estado miembro de la Unién Europea, una comuni-
dad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que Espafia sea miembro
o0 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 especificaran los emi-
sores en cuyos valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del 35% del
patrimonio. Para que la Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores
emitidos o avalados por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto
1.082/2012, seré necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y
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gue la inversion en valores de una misma emisién no supere el 30% del activo de la Socie-
dad. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por
entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente
los compromisos de la emision y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso
del principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El to-
tal de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no
podra superar el 80% del patrimonio de la Sociedad.

o 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 exposicién total al riesgo se entende-
ra cualquier obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instru-
mentos 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 ningln caso podréan superar el 10% del pa-
trimonio 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 Gnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos fi-
nancieros, 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 dep6sitos que la Sociedad
tenga en dicha entidad no podran superar el 35% de patrimonio de la Sociedad.

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

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo Grupo econémico se consideran
un dnico emisor.

e Limites a la inversién en valores no cotizados.

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podrén presentar ninguna limitacién a su li-
bre transmision.

Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entida-
des 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 enti-
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dad. Igualmente, no podra tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos
o0 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 de IIC de caracter financiero no autorizadas conforme a la
Directiva 2009/65/CE de 13 de julio domiciliadas en paises no OCDE con ciertas li-
mitaciones.

» Acciones y participaciones de IIC de inversion libre y de 1IC de IIC de inversién libre
espafiolas.

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

o Coeficiente de liquidez.

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

¢ Obligaciones frente a terceros.

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a
un mes, o por adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establez-
ca 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 operacion que establezca el mer-
cado donde se hayan contratado.

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

Riesgo de crédito.

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

La politica de control de riesgo de crédito que lleva a cabo la Sociedad consiste en la defini-
cién y monitorizacion periddica de limites internos que, en funcién de la vocacion inversora
de la 1IC, estipulan, entre otros aspectos, rating minimo de inversion y rating medio de la car-

tera, exposicion maxima por emisor y rating, exposicion méxima por tramos de rating, etc.

Riesgo de liquidez.
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En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con
una reducida dimensién y limitado volumen de contratacion, o inversion en otras Instituciones
de Inversién Colectiva con liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian que-
dar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de li-
quidez 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.

En concreto, la politica de control del riesgo de liquidez que lleva a cabo la Sociedad consiste
en la definicién y monitorizacion periddica de limites internos que, de acuerdo con la voca-
cion inversora de la IIC, estipulan, entre otros parametros, el porcentaje minimo de liquidez
(tesoreria y repo) de las carteras y su exposicion maxima a activos poco liquidos.

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 facto-
res de riesgo mas significativos podrian agruparse en los siguientes:

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

- Riesgo de tipo de cambio: La inversion en activos denominados en divisas distintas del eu-
ro conlleva un riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: La inversion en instrumentos de patri-
monio conlleva que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los
mercados en los que invierte. Adicionalmente, la inversién en mercados considerados
emergentes puede conllevar, en su caso, riesgos de nacionalizacién o expropiacién de acti-
vos 0 imprevistos de indole politico que pueden afectar al valor de las inversiones, hacién-
dolas més volatiles.

La politica de control de riesgo de mercado que lleva a cabo la Sociedad consiste en la defini-
cién y monitorizacion periédica de limites internos que, en funcién de la vocacion inversora
de la IIC, estipulan, entre otros criterios, las bandas de exposiciobn maxima y minima de las
carteras a renta variable y a renta fija, la exposicién a divisas o los rangos de exposicién a
riesgo de tipos de interés (duracion).

TESORERIA

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 la composicién de este epigrafe del balance era la siguien-
te:
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2018 2017

Cuentas en depositario:
BBVA ( Euros) 1.382.872,50 304.272,11
BBVA ( Divisas) 882.746,64 0,00
2.265.619,14 304.272,11

Las cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en el ejercicio 2018 y 2017
un tipo de interés anual de mercado.

PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O ACCIONISTAS REEMBOLSABLES
ATRIBUIDOS A PARTICIPES O ACCIONISTAS

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

2018 2017
Capital 8.517.030,00 8.517.030,00
Prima de emision 613.565,52 613.642,83
Reservas 3.286.322,09 3.286.442,23
Acciones propias -234.303,92 -191.452,13
Resultados de ejercicios anteriores 423.882,88 1.436.380,23
Resultado del ejercicio -168.818,19 -1.012.497,35

12.437.678,38 12.649.545,81

Capital social.

El capital social inicial asciende a 2.404.056,00 Euros, representado por 400.676 acciones
nominativas de 6 Euros de valor nominal cada una, estando integramente suscrito y desembol-
sado.

El capital estatutario méximo se establece en 24.040.560,00 Euros, representado por
4.006.760 acciones nominativas de 6 Euros de valor nominal cada una.

El capital en circulacion al 31 de diciembre 2018 y 2017 quedaria de la siguiente manera:
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2018 2017
Capital estatuario maximo 24.040.560,00 24.040.560,00
(Menos) capital estatuario pendiente de emision 15.523.530,00 15.523.530,00
Capital suscrito 8.517.030,00 8.517.030,00
(Menos) nominal acciones propias en cartera 150.144,00 122.046,00
Capital en circulacion 8.366.886,00 8.394.984,00

Los accionistas de la Sociedad que poseian un porcentaje significativo del capital en circula-
cién al 31 de diciembre de 2018 eran los siguientes:

% participacion

Nudmero de s/capital en

acciones circulacion
DICEBASA 1.345.619,00 96,50%
Resto de accionistas 48.862,00 3,50%
1.394.481,00 100,00%

Al 31 de diciembre de 2017 las participaciones significativas eran las siguientes:

% participacion

NUmero de s/capital en

acciones circulacion
DICEBASA 1.340.819,00 95,83%
Resto de accionistas 58.345,00 4.17%
1.399.164,00 100,00%

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 122 y 101,
respectivamente.

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

Prima de emisién.
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La Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores
establece que en el caso de sociedades de inversion de capital variable, y respecto a la puesta
en circulacién de acciones de la sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la contra-
prestacién recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de di-
chas acciones, segln se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamen-
te adquiridas por la sociedad, se registraran en la cuenta denominada Prima de emision del pa-
trimonio.

Reserva legal.

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, debe destinarse a la
reserva legal una cifra igual al 10% del beneficio del ejercicio, hasta que dicha reserva alcan-
ce, al menos, el 20% del capital social, excepto cuando existan pérdidas acumuladas que hi-
cieran que el patrimonio neto de la Sociedad fuera inferior a la cifra de capital social, en cuyo
caso el beneficio se destinara a la compensacion de dichas pérdidas, destinandose el 10% del
beneficio restante a dotar la correspondiente reserva legal.

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en la parte de su saldo que
exceda del 10% del capital social ya aumentado. Salvo para la finalidad mencionada ante-
riormente, y mientras no supere el 20% del capital social, esta reserva s6lo podra destinarse a
la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras reservas disponibles suficientes
para este fin.

Resultado de ejercicios anteriores.

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

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

Acciones propias.

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la ad-
quisicion por la Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatuta-
rio maximo, no estard 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 tan-
to, no precisan autorizacion de la Junta General y no estan sujetas a los limites porcentuales
sobre el capital social.
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Valor liguidativo.

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 el valor tedrico de cada accién ascendia a 8,9500 Euros y
9,0408 Euros, respectivamente, como resultado de dividir el patrimonio entre el n® de accio-
nes en circulacion a esa fecha.

La circular 6/2008 de 26 de Noviembre regula el calculo del valor liquidativo, el cual serd el
resultado de deducir las cuentas acreedoras de la suma de todos sus activos, valorados con su-
jecién a las normas contenidas en el Reglamento de 1IC.

El patrimonio podré computarse de acuerdo a la cifra de “Patrimonio atribuido a participes o
accionistas” del balance de IIC. En el caso de las sociedades de Inversion, se descontaran los
saldos de la cuenta “socios por desembolsos exigidos” del epigrafe de “deudores” del Activo
y cuando proceda el patrimonio sera ajustado por los dividendos activos y contabilizados has-
ta la fecha ex-dividendo.

SITUACION FISCAL

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

El tipo de gravamen a efectos del Impuesto sobre Sociedades es del 1% (Ley 43/1995 de 27
de diciembre).

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, no existen diferencias significativas entre el resultado
contable y la base imponible.

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece
un limite de compensacion del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios ante-
riores del 70% de la base imponible previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases impo-
nibles negativas hasta el importe de un millén de euros.

Al 31 de diciembre de 2018, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales

a compensar” no recoge la compensacion de las pérdidas fiscales correspondientes al ejercicio
2018.

De acuerdo con la Ley del Impuesto sobre Sociedades, si en virtud de las normas aplicables
para la determinacion de la base imponible ésta resultase negativa, su importe podra ser com-
pensado dentro de los quince ejercicios inmediatos y sucesivos a aquel en que se originé la
pérdida, distribuyendo la cuantia en la proporcion que se estime conveniente. La compensa-
cion se realizard al tiempo de formular la declaracion del impuesto sobre sociedades, sin per-
juicio de las facultades de comprobacién que correspondan a las autoridades fiscales.
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Al 31 de diciembre de 2018 existian bases imponibles pendientes de compensar por importe
de 1.181.315,54 euros correspondientes a las pérdidas del ejercicio 2017 por importe de
1.012.497,35 euros YV a las correspondientes a las pérdidas del ejercicio 2018 por importe de
168.818,19 euros.

GASTOS E INGRESOS

a) Comisiones de gestién y custodia.

Segun se indica en la nota 1, con fecha 19 de octubre de 2018 se hizo efectivo el cambio de
sociedad gestora pasando de DWS Investments, Sociedad Gestora de Instituciones de Inver-
sion Colectiva, S.A. a BBVA ASSET MANAGEMENT, S.A,, SGIIC.

Hasta octubre de 2018 la Sociedad Gestora percibid por sus servicios una comision anual de
gestién del 0,25% sobre patrimonio efectivo. Desde octubre de 2018, la comision de gestion
percibida por la nueva gestora ha sido del 0.28% del patrimonio efectivo. La comision se cal-
culara diariamente y se liquidara trimestralmente. El importe por este concepto ha ascendido a
32.148,39 Euros al 31 de diciembre de 2018 y a 33.020,53 Euros al 31 de diciembre de 2017.

La entidad depositaria de la Sociedad, BBVA SA. tendra derecho a percibir de la Sociedad
por sus servicios de depositaria y custodia de valores, una comision de depdsito del 0,08% so-
bre el patrimonio efectivo custodiado. El importe por este concepto ha ascendido a 10.083,83
Euros al 31 de diciembre de 2018 y a 11.374,85 Euros al 31 de diciembre de 2017.

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, define ciertas funciones de supervision y vigilancia
para las entidades depositarias de las Instituciones de Inversidn Colectiva, que incluyen, entre
otras:

1. Comprobar que las operaciones realizadas sobre bienes, derechos, valores o instrumen-
tos, por la sociedad gestora, por cuenta de la Sociedad lo han sido en régimen de merca-
do.

2. Comprobar que las operaciones de la Sociedad cumplen con los requisitos, coeficientes,
criterios y limitaciones que establecen los articulos 48 y siguientes del Reglamento de la
Ley 35/2003 y demé&s normativa aplicable. El Depositario deberé verificar que los activos
de la Sociedad se han invertido de acuerdo con la vocacion inversora definida por la so-
ciedad en el folleto, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 30.2 de la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva.

3. Supervisar los procedimientos, criterios y formulas utilizados por la sociedad gestora pa-
ra el calculo del valor liquidativo de las acciones de la sociedad.

La Comision Nacional del Mercado de Valores aprueba con fecha 25 de marzo de 2009 la
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circular 3/2009, sobre el contenido de informacidén semestral de cumplimiento de la funcién
de vigilancia y supervision de los depositarios de 1IC. Circular con la que se regula la comuni-
cacién a la CNMV de las incidencias detectadas por el depositario en el ejercicio de sus fun-
ciones.

b) Gastos de personal.

La Sociedad carece de personal propio, la gestion y administracion la realiza BBVA ASSET
MANAGEMENT, S.A., SGIIC, con la que tiene suscrito un contrato de gestion.

¢) Informacién sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales.
Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 la Sociedad no tenia ningln importe pendiente de pago a
sus proveedores que a dicha fecha acumulara un aplazamiento superior al plazo legal de pago.

En el ejercicio 2018 el ratio de operaciones pagadas fue de 16,73 dias, por lo que el periodo
medio de pago fue de 16.73 dias

OTRA INFORMACION

a) Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion.

Durante el ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2018 y 2017, la Sociedad no ha retribui-
do cantidad alguna a los miembros del Consejo de Administracion.

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 no existian anticipos, créditos, ni compromisos por pen-
siones, seguros de vida, garantias o avales concedidos por la Sociedad a favor de los miem-
bros de su Consejo de Administracion.

b) Informacion exigida por el articulo 229.2 de la Ley de Sociedades de Capital.

Al 31 de diciembre de 2018, los Administradores de la Sociedad, que no son personal de su
sociedad gestora o del Grupo al que pertenece, no ostentan participaciones y/o ejercen cargos
en otras instituciones de inversion colectiva de naturaleza societaria cuyo objeto social consis-
te en la “captacion de fondos, bienes o derechos del pablico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento
del inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos” (véase Nota 1)

c) Hechos posteriores.

Con posterior al cierre del ejercicio, no se ha producido ningun hecho significativo no descri-
to en las notas anteriores.
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d) Honorarios auditoria.
Los honorarios correspondientes a la auditoria del ejercicio 2018 y 2017 han ascendido a 3

miles de euros y 3 miles de euros, respectivamente, no habiéndose percibido por el auditor ni
por sociedades vinculadas al mismo, cantidad adicional alguna por otros conceptos.

INFORMACION DE ASPECTOS MEDIOAMBIENTALES EN LAS CUENTAS ANUALES

De acuerdo con el contenido de la Resolucién de 25 de marzo de 2002, del Instituto de Conta-
bilidad y Auditoria de Cuentas, no existe informacion significativa de cuestiones medioam-
bientales que sea necesaria suministrar en la memoria para que las cuentas del ejercicio ofrez-
can la imagen fiel.
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DETALLEDE LA CARTERA A 31/12/2018

REPO_ESTESP

Repo Estado Espafiol

Valores representativos de deuda Cartera Interior

US912796RM33
US912828UF54
US912828TNO8
US912828H524
US912828WS57
US912828F395
XS§1584123225

B019
T1.12519
T119
T1.2520
T1.62519
T1.7519
ABGSM 1.5 23

Valores representativos de deuda Cartera Exterior

LU1534068801

LU0270904351
LU0104884605
LU0101689882
LU1670709812
LU1670711040
LU1681040900
LU0274211480
IE00BZ048462
IEOOBKMAGZ 66
DE0005933956

DWS FLOATING RATE NOTES-FC

PICTET-SECURITY -IE
PICTET-WATER-I EUR
PICTET-DIGITAL-IUSD

M&G LX 1 GLBL CONV-USD CHA
M&G LX GLB DIVIDEND-USD AACC
AMUNDI FLOAT RATE USD CORP
X DAX

ISHARES USD FLOATING USD DIS
ISHARES CORE EM IMIACC
ISHARES EURO STOXX50 UCITS D

Instituciones de Inversion Colectiva

ANEXO |

620.622,97
620.622,97

619.059,32
623.391,49
626.036,42
1.289.892,90
1.037.561,62
627.120,92
85,31
4.823.147,98

664.478,47

92.416,50
96.175,65
113.542,03
495.892,60
252.622,30
809.723,93
598.278,24
495.879,77
345.113,76
631.451,40
4.595.574,65
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INFORME DE GESTION DEL EJERCICIO 2018

Situacion Econdmica en 2018

Si a comienzos del afio 2018 la economia global gozaba de un crecimiento sincronizado y por encima
de las expectativas del consenso, la segunda parte del afio defraud6 con un crecimiento mas moderado
y menos armonizado. De esta forma, el afio termind con un crecimiento del PIB del 3,7%. Esta des-
aceleracion del crecimiento que ha tenido lugar en la Gltima parte del afio, ha estado provocada por la
acumulacion de riesgos geopoliticos, entre los que destaca el incremento de las tensiones comerciales
entre China y EE.UU., que se presenta como la mayor amenaza para la economia global de materiali-
zarse en una Guerra comercial entre las dos potencias; y el aumento de los tipos de interés por parte
de la Reserva Federal, a los que se unen el aumento de las tensiones en los paises emergentes, China'y
la mayor incertidumbre en Europa.

En EE.UU. el crecimiento podria situarse en el 2,8% en 2018, por encima de las tasas de crecimiento
logradas en el afio anterior. No obstante, el PIB se moder6 por el tensionamiento de las condiciones
financieras, un menor impulso fiscal en la parte final del afio y el deterioro de la demanda externa. En
la Eurozona, el afio cierra con un crecimiento del 2,0%, esta desaceleracién estuvo protagonizada por
varios factores puntuales, como la climatologia o las huelgas del primer trimestre, la menor produc-
cién de automoviles en Alemania en el tercer trimestre y otros mas permanentes como la desacelera-
cion del comercio global. En cuanto al PIB de China se ha situado en el 6,5%, aunque el ritmo creci-
miento es muy elevado, modera su crecimiento de la mano de las exportaciones, el sector inmobiliario
y el consumo privado. Por ultimo, los emergentes se han mantenido relativamente estables, aunque el
comportamiento ha sido dispar por paises. En Latinoamérica la recuperacion ha sido moderada, y ha
terminado el afio con un crecimiento del 1,6%; en Turquia se reduce por el endurecimiento de las
condiciones financieras y finaliza el afio con un PIB del 3%, mientras que Asia sigue con tasas de
crecimiento elevadas, pero con un proceso de desaceleracién en curso, cerrando el afio con un creci-
miento del 5,5%.

En el cuanto a precios, las tasas de inflacion se han mantenido sostenidas durante el afio. En la prime-
ra parte del 2018, el incremento de los precios del crudo ejercié una mayor presion sobre la inflacion.
Sin embargo, las abultadas caidas del petroleo durante el Gltimo trimestre suavizaron esas presiones.
En el Viejo Continente, el afio termina con una inflacion general del 1,7%, mientras que en EE.UU. si
sitlia por encima de los niveles de la Eurozona, con un 2,4%, tres décimas mas que el 2017.

En politica monetaria, lo mas destacable ha sido que la Reserva Federal finaliza el afio 2018 con una
cuarta subida de tipos de 25 puntos basicos, la novena de este ciclo, hasta el rango de 2,25%-2,50%.

Por otro lado, lo mas resefiable en la Eurozona ha sido el final del programa de compras de activos
por parte del BCE, aunque anuncid que la reinversion de titulos continuara hasta bien pasada la fecha
en que se produzca la primera subida de tipos. En cuanto a la normalizacion de los tipos de interés por
parte de la institucion monetaria europea, no se esperan cambios hasta, al menos, la segunda mitad del
2019; situacién que también empieza a descartar ya el mercado tras la reciente ralentizacion.

Evolucién de los Mercados en 2018

Después de que el 2017 fuera un afio muy fructifero para la economia global, los inicios de la econo-
mia en 2018 auguraban que la buena sintonia de la economia continuaria gracias a la inercia prece-
dente y al crecimiento sincronizado de las principales economias del mundo. Sin embargo, la segunda
mitad del afio ha dado sefiales de debilidad y ha desembocado en una ralentizacion de la mayor parte
de las economias. Todo ello, derivd en unos mercados financieros que se tifieron de rojo, finalizando
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el afio con caidas en practicamente todas las clases de activos. Ademas, esta situacion favorecid una
mayor volatilidad en los mercados de renta variable.

La desaceleracion econdmica, la acumulacion de riesgos y la normalizacion monetaria en EE.UU.,
endureciendo las condiciones financieras, lastraron el comportamiento de las bolsas, que cierran con
abultas caidas el 2018. Salvo Brasil y la India, el resto de plazas bursatiles acabo el afio en negativo,
siendo resefiable el mal comportamiento en las zonas desarrolladas de Japon y Europa y de China en
emergentes. Por otro lado, el entorno de baja volatilidad que nos acompafié durante el 2017 y la
primera parte de 2018, nos abandoné a partir de la segunda parte del afio y previsiblemente se man-
tendra durante buena parte del afio actual. De esta forma, el indice mundial en ddlares retrocedia un -
10,44% en 2018. Por otra parte, las estimaciones de crecimiento de beneficios para 2018 se sitdan en
+23,8% en EE.UU. y +6,3% en Europa, mientras que para los préximos afios lo hacen en un +7,6%
(EE.UU.) y +8,3% (Europa) para 2019 y +10,6% y +8,4% de cara a 2020, respectivamente. También
cabe destacar la magnifica campafia de resultados que han tenido las compafiias norteamericanas
durante los 3 primeros trimestres del afio 2018, con un crecimiento interanual de los beneficios por
accion que llegé a alcanzar el 27% en el tercer trimestre.

Las principales plazas bursatiles a nivel global finalizaron el afio tefiidas de rojo tras el mal compor-
tamiento que experimentaron los mercados en los Gltimos meses del afio. En EE.UU. observamos las
caidas mas moderadas, el indice S&P500 cerré el afio en un -6,2%, por el contrario las mayores caidas
se registraron en los mercados asiaticos y europeos, siendo resefiables en el Viejo Continente los
retrocesos de Alemania, Suiza y los paises nordicos. EI Stoxx600 finalizé el afio con caidas del -
13,2%, el Topix en un -16% vy, por dltimo, el MSCI China con retrocesos del -18,7%.

Sectorialmente, mejor comportamiento relativo de algunos sectores defensivos como “utilities”,
compafiias de telecomunicaciones americanas e inmobiliarias. Mientras que por el lado negativo
encontramos al sector de energia (afectado por el retroceso del crudo), financieras, industriales y
compafiias de telecomunicaciones europeas.

Los mercados de renta fija soberana de mayor calidad nos han dejado un desplazamiento a la baja de
la curva de tipos de EE.UU. debido al clima de aversion al riesgo, unas menores expectativas de las
tasas de inflacién tras las abultas caidas del crudo y la revision a la baja de las subidas de tipos por
parte de la Reserva Federal.

Las rentabilidades terminan el 2018 con movimientos dispares en EE.UU. y Alemania. Asi, en
EE.UU. se observa un fuerte incremento de las rentabilidades tanto en la curva de tipos a 2 afios
(+60pb) y como a 10 afios (+28pb) que finalizan en 2,49% y 2,68% respectivamente. En Alemania,
sin embargo se observa un aplanamiento de la curva con el tipo a 2 incrementando muy ligeramente
+2pb y el 10 afios reduciéndose -18pb en el afio, hasta -0,62% y 0,24% respectivamente. Se amplian
asi los diferenciales a favor de EE.UU. tanto en el tramo corto de la curva como en el tramo largo.

Por otro lado, la evolucion de las expectativas de inflacion a largo plazo se ha moderado a corto plazo,
tras la fuerte caida de los precios del crudo, pero se mantienen dentro de la zona de confort de los
bancos centrales.

En cuanto a la deuda publica de la periferia europea, lo mas destacado lo hemos encontrado en lItalia,
donde el visto bueno de la Comision Europea al nuevo objetivo de déficit publico de Italia para 2019,
del 2,04% del PIB (vs 2,4% anterior), evitando asi la apertura de un procedimiento de déficit excesi-
vo, ha favorecido una mayor reduccion de la prima de riesgo en diciembre, aunque termina el afio en
250 puntos basicos. Mientras tanto, la prima de riesgo espafiola se mantiene practicamente sin cam-
bios en el afio (+3pb), situdndose en 117 puntos bésicos. La rentabilidad del bono a 10 afios espariol
termina 2018 en 1,42%, con un descenso de 15 puntos bésicos en el afio.
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El mayor clima de aversion al riesgo en los mercados globales, junto con los fuertes retrocesos del
crudo y unas condiciones financieras menos laxas, han provocado en la parte final del afio una fuerte
ampliacion de los diferenciales de crédito, especialmente en el segmento especulativo del mercado de
contado de Estados Unidos. En el afio, sin embargo, la mayor ampliacién de diferenciales corresponde
al segmento especulativo del crédito europeo (+238 puntos basicos).

En referencia al mercado de divisas destacamos las fortaleza del ddlar respecto a la divisa europea,
aunque el ddlar ha tendido a depreciarse en la tltima parte del afio por la moderacion de las expectati-
vas de subida de tipos de la Fed, favoreciendo asi una recuperacion del euro y una relativa estabiliza-
cion de las divisas emergentes. De esta forma el EURUSD acaba el afio en niveles de 1,14$/€. La libra
esterlina ha sido una de las divisas méas debilitadas del afio debido a la incertidumbre sobre el proceso
de salida de la Union Europea (GBPUSD cierra en 1,27). Por otro lado, el yen es junto al dolar de las
pocas divisas que sale reforzada durante el afio (USDJPY cierra en 109,7)

Por ultimo, en cuanto a los activos fisicos, si en la primera parte del afio destacdbamos las nuevas
subidas del petréleo, durante los ultimos meses del afio, hemos asistido a una caida muy significativa
y continuada del llamado oro liquido, tanto que cierra el afio con descensos del -20,4%.

Monitor de Mercados Datos a 31-dic-2018
Renta Variable Indices Generales Divisas
S&P500 2506.9 14.0% 6.2% DXy 962 -2.3% 50% 0.7% 1.1% 4.4%
Stox600 3377 11.9% 132% EURUSD 1.145 25% 53% 05% 14% 4.79
EuroStoxd0 30014 17% -14.3% USDJPY 109.7 -5.6% 43% 25% -34% 256%
bex35 85399 9.09 15.0% Materias Primas
k 200148 A21% Brent 532 35% 13.7% 55% -35.9% 2.4%
4557 112% Oro 12816 16% 54% 5.0% 7.5% 19%
1883.9 104% Metales Ind 3193 71% 09% 64% 716% 19.0%
Em g (S) 965.7 7.8% 16.6% Renta Fija
Em.Europe ($) 2919 6.8% 156% us
Latam ($) 2565.9 0.4% -9.3% Libor 3m 281 62 2 6 41 m
Asia ($) 4854 5% 2 -9.6% A73% US 2A 249 B 26 29 -33 60
Sectores World US 104 268 B 12 20 -38 28
MSCI World 1883.9 17% 1.1% 104% Europa
X nergy 1828 6.1% 11.9% 18.2% Euribor 3m 031 0 1 0 1 2
faterials 217 52% 09% -18.8% Alemania 2A 061 3 6 14 9
strals 2199 2.1% 2.8% 16.0% Alemania 10A 024 7 20 17 23 -19
onsDisc 2232 1.5% -65.8% Spreads Periféricos
Stap 2089 12.1% Espafia 47 35 1 14 3
2299 18 10% tala 109 30 18 91
126.0 2 1.0% Portugal 40 37 -8 7 4
617 64 133% Grecia 16 6 44 47
~~~~~ O InfTech 2130 3.2% 79% 3.5%
MXWO Finance 1030 25% 142% 19.0% Datos a 31-dic-2018. Fte: Bioomberg

Perspectivas para 2019

Para el 2019, se espera un viraje desde un perfil de aceleracion a un perfil de moderada desacelera-
cion global. Si bien la economia global no alcanza el dinamismo vy la sincronizacién que observaba-
mos a principios de 2018, las cifras vigentes comparan favorablemente con lo ocurrido en el Gltimo
lustro. El ciclo expansivo estd maduro, pero no observamos claros factores que anticipen un virulento
agotamiento.

El crecimiento de EE.UU. en el 2019 se situard en el entorno del 2,5%, por debajo del 2,9% que ha
crecido durante el 2018. La moderacion del crecimiento se debe tres factores principales; el tensiona-
miento de las condiciones financieras, un menor impulso fiscal y el deterioro de la demanda externa,
con un impacto moderado de la politica proteccionista.

La Eurozona también se desacelera y se estima un crecimiento del 1,5% para el préximo afio. Estas
tasas se encuentran en linea con el crecimiento potencial. Con todo, el consumo se mantendra solido
gracias al entorno favorable y los estimulos fiscales, mientras que sigue el momento negativo del
comercio exterior.
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En Asia, estimamos un crecimiento para China en 2019 del 6,0%, aunque continGan siendo una tasa
elevada, se modera el crecimiento de la mano de las exportaciones, el sector inmobiliario y el consu-
mo privado.

Para América Latina, la incertidumbre en torno a la consecucion de reformas supone un riesgo para un
crecimiento en la region que, en el mejor de los casos, continuard mostrando niveles reducidos, por
debajo del 2% en 20109.

En politica monetaria, pensamos que el sesgo global seguird siendo acomodaticio, a pesar de encon-
trarnos en el final del camino en las politicas monetarias expansivas, con bancos centrales en fases
divergentes y moviéndose en un ambito confortable sin presiones inflacionistas.

En cuanto a los tipos de interés, durante el 2019 podemos asistir a una ralentizacion del proceso de
normalizacién. La Reserva Federal se encuentra en una fase restrictiva, con subidas graduales de
tipos. No obstante, el mercado ya no descuenta ninguna subida mas en el afio. En territorio europeo, el
BCE mantendra los tipos de interés sin cambios hasta, al menos, la segunda mitad de 2019.

En cuanto a la deuda publica en los mercados desarrollados, los bajos niveles de rentabilidad hacen
poco atractiva la inversion en bonos de los principales paises desarrollados, especialmente en los
alemanes. Aungue los bonos de gobierno de EE.UU. siguen ganando atractivo para un inversor basado
en ddlares, y ademas pueden servir de refugio ante situaciones de turbulencias en los mercados, no
debemos olvidar que caminamos hacia un entorno caracterizado por mayores tasas de inflacion y una
politica monetaria menos expansiva.

En cuanto al crédito, ha perdido atractivo en términos de rentabilidad/riesgo. Esperamos una amplia-
cion de los diferenciales de crédito, al tiempo que es probable que aparezcan indicios de debilidad en
los bonos de peor calidad crediticia en Estados Unidos.

Nos gusta mas la deuda de los paises emergentes, al pensar que a largo plazo nuestra expectativa de
rentabilidad compensa el riesgo que se asume. Uno de los riesgos de esta deuda en divisa local es la
depreciacién de la misma, pero existe la alternativa de la deuda denominada en délares.

Respecto a la renta variable, a pesar de que las bolsas no estan caras, el deterioro del sentimiento
inversor y la acumulacion de riesgos nos llevaron a asumir un posicionamiento tactico de cautela en el
Gltimo tramo de 2018. El crecimiento global ira a menos en el afio 2019, aunque la situacion puede
calificarse todavia de constructiva. Nuestro escenario central para el conjunto del afio implica que la
renta variable sigue ofreciendo el mayor potencial de rendimiento para los inversores.

Respecto a las divisas, establecemos un rango de entre 1,15 — 1,25 do6lares por euro a medio plazo,
con mayores presiones alcistas sobre la divisa comunitaria europea frente al billete verde. Con un
precio objetivo a medio plazo de 1,18 dolares por €uro.

Como resumen, prevemos un escenario macroeconémico constructivo pero en ligera desaceleracion,
con una cierta desincronizacion entre regiones. En referencia a los mercados financieros, nos aproxi-
mamos a un régimen de mayor volatilidad, mas en linea con la media historica. La renta fija soberana
implica riesgos asimétricos a estos niveles, mientras que el crédito corporativo se enfrentard a impor-
tantes retos. Para finalizar, pensamos que la renta variable comienza el afio sujeta a muchas incogni-
tas, pero con un mayor potencial al resto de activos.
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DERECHOS DE ASISTENCIA'Y VOTO EN LAS JUNTAS GENERALES

De conformidad con la politica de ejercicio de los derechos politicos correspondientes a las entidades
gestionadas, aprobada por “BBVA ASSET MANAGEMENT, S.A.”, SGIIC, esta Sociedad Gestora ha
ejercido (Unicamente en representacion de aquellas SICAV que le han delegado total o parcialmente
el ejercicio de determinados derechos politicos), el derecho de asistencia y de voto en las sesiones de
las juntas generales de accionistas celebradas durante el ejercicio 2018 de sociedades espafiolas en las
que (i) la posicion global de las SICAV gestionadas por esta Sociedad Gestora haya sido mayor o
igual al 1% de su capital social, y (ii) dicha posicion se haya mantenido en un plazo superior doce
meses.

Asimismo, cabe destacar de forma particular que la Sociedad Gestora no solo ha ejercido el derecho
de asistencia a las sesiones de las juntas generales de accionistas en aquellos supuestos en los que
estaba previsto el pago de una prima por asistencia, sino también cuando, no existiendo el pago de
dicha prima, se ha estimado procedente a juicio de la Sociedad Gestora asistir a tales sesiones.

Durante el ejercicio 2018, se ha votado a favor de todas las propuestas que se han considerado benefi-
ciosas —0, simplemente, no desfavorables— para los intereses de los accionistas de las SICAV repre-
sentadas, y en contra de aquellas propuestas en las que no se han apreciado dichas circunstancias.

En los archivos de esta Sociedad Gestora se dispone de informacidn concreta sobre el sentido del voto
en cada una de las juntas generales de accionistas a las que se ha asistido.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad.

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad esta destinado a la consecucion
de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito, liquidez y
riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente
(Ley 35/2003, Real Decreto 1082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comisién Na-
cional del Mercado de Valores) asi como a la politica de inversion establecida en su Folleto.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2018

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo y Medio Ambiente

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

Adicionalmente, dada la catividad a la que se dedica la Sociedad, el mismo no tiene responsabilida-
des, gastos, activos, provsiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser signi-
ficativos en relacion con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados del mismo. Por este
motivo no se incluyen desgloses especificos en la memoria de las cuentas anuales respecto a la infor-
macion de cuestiones medioambientales.

Adquisicién de acciones propias
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La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasa-
do ejercicio 2018, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversién
Colectiva sujeta a la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversidn Colectiva 'y a la
Orden del Ministrerio de Economia y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamien-
to de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de Capital Variable

Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales.
Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.
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GUADALQUIVIR CARTERA DE INVERSIONES, SICAYV, S.A.

Diligencia que extienden los Administradores de GUADALQUIVIR CARTERA DE INVERSIONES,
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., para hacer constar que, tras la formulacién de las
cuentas anuales e informe de gestion correspondientes al ejercicio 2018 de GUADALQUIVIR CAR-
TERA DE INVERSIONES, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., por el Consejo de Ad-
ministracion de la citada sociedad en su reunién del dia 7 de marzo de 2019, los Consejeros han
procedido a la firma del presente documento, comprensivo de las mencionadas cuentas anuales e
informe de gestion, que se compone de 40 hojas, figurando la firma de cada uno de los Consejeros a
continuacion de la presente diligencia.

Madrid, 7 de marzo de 2019.

Presidente.
D. José Luis Barrero Jiménez.

Vocal. Vocal.
D. Juan Pedro Barrero Pérez. D?* Maria Paz Barrero Pérez.
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GUADALQUIVIR CARTERA DE INVERSIONES, SICAYV, S.A.

Diligencia que extienden los Administradores de GUADALQUIVIR CARTERA DE INVERSIONES,
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., para hacer constar que, tras la formulacién de las
cuentas anuales e informe de gestion correspondientes al ejercicio 2018 de GUADALQUIVIR CAR-
TERA DE INVERSIONES, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A., por el Consejo de Ad-
ministracién de la citada sociedad en su reunion del dia 7 de marzo de 2019, los Consejeros han
procedido a la firma del presente documento, comprensivo de las mencionadas cuentas anuales e
informe de gestion, que se compone de 40 hojas, figurando la firma de cada uno de los Consejeros a
continuacion de la presente diligencia.

Madrid, 7 de marzo de 2

Presidente. / Vocal.
D. José Luis Barrero Jiménez. D. José Lyis Barrero Pérez.

Vocal. Vocal.
D. Juan Pedro Barrero Pérez. D? Marja Paz Barrero Pérez.

40



GUADALQUIVIR CARTERA DE INVERSIONES, SICAV, S.A.
Cuentas Anuales a 31 de diciembre de 2018

GUADALQUIVIR CARTERA DE INVERSIONES, SICAV, S.A.

Diligencia que extienden los Administradores de GUADALQUIVIR CARTERA DE INVERSIONES,
Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A., para hacer constar que, tras la formulacién de las
cuentas anuales e informe de gestion correspondientes al ejercicio 2018 de GUADALQUIVIR CAR-
TERA DE INVERSIONES, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A., por el Consejo de Ad-
ministracion de la citada sociedad en su reunién del dfa 7 de marzo de 2019, los Consejeros han
procedido a la firma del presente documento, comprensivo de las mencionadas cuentas anuales e
informe de gestion, que se compone de 40 hojas, figurando la firma de cada uno de los Consejeros a
continuacién de la presente diligencia.

Madrid, 7 de ma}

D. José Lufs Barrero Pérez.

¢ Luik Barrero Jiménez.

Vocal. Vocal.
D. Juan Pedro Barrero Pérez. D? Maria Paz Barrero Pérez.
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