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A los Accionistas de Almaro, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

Opinion

Hemos auditado las cuentas anuales de Almaro, Sociedad de Inversion de Capital Variable, 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 correspondientes 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 terminado en dicha fecha, de conformidad con
el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion (que se identifica en la nota 2
de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinion

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

Somos independientes de la Sociedad de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los
de independencia, que son aplicables a nuestra auditorfa de las cuentas anuales en Espana segun 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 auditorfa 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 juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccion material mas significativos en nuestra auditoria
de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra
auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacién de nuestra opinién sobre éstas, y
no expresamos una opinién por separado sobre esos riesgos.

Existencia y Valoracién de la Cartera de Inversiones Financieras (nota 6)

La cartera de inversiones financieras de la Sociedad a 31 de diciembre de 2018 est4 invertida en
instrumentos financieros (véase nota 6) cuyas normas de valoracién aplicables se encuentran
descritas en la nota 4 de las cuentas anuales adjuntas.

La existencia y valoracion de estos instrumentos financieros es un factor clave en la determinacién
del patrimonio neto de la Sociedad y, por lo tanto, del valor liquidativo del mismo por lo que lo
consideramos un aspecto relevante de nuestra auditoria.

Como parte de nuestros procedimientos, en el contexto de nuestra auditoria, hemos evaluado el
diseno e implementacion de los sistemas de control de la Sociedad Gestora en relacion con la
valoracién de la cartera de inversiones financieras de la Sociedad.

Adicionalmente, los principales procedimientos realizados sobre la existencia y valoracién de la
cartera de inversiones financieras de la Sociedad son los siguientes:

- hemos obtenido de la Entidad Depositaria la confirmacién de las inversiones y participaciones de
la cartera de inversiones financieras de la Sociedad.

— hemos obtenido y utilizado, para la valoracién de los instrumentos financieros en mercados
organizados, los precios de fuentes externas o datos observables de mercado y los hemos
comparado con los valores contabilizados por la Sociedad.

- hemos evaluado si la informacién de las cuentas anuales en relacion con la cartera de inversiones
financieras es adecuada de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que
resulta de aplicacion.
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Otra informacion: Informe de gestion

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

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestién. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestién, 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 gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad
obtenido en la realizacion de la auditoria de las citadas cuentas anuales 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 presentacidn del informe de gestién son
conformes a la normativa que resulta de aplicacion. Si, basandonos en el trabajo que hemos
realizado, concluimos que existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segun lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que
contiene el informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2018 y su
contenido y presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales _

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

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

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

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto
estan libres de incorreccion material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que
contiene nuestra opinién. Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero no garantiza que
una auditorfa realizada de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de
cuentas vigente en Espana siempre detecte una incorreccion material cuando existe. Las
incorrecciones pueden deberse a fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de
forma agregada, puede preverse razonablemente que influyan en las decisiones econémicas que los
usuarios toman basandose en las cuentas anuales.



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

- Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, disenamos 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 incorrecciéon material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusién, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erroneas, o la elusion del control interno.

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

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

- Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por los administradores, del principio contable de
empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de auditoria obtenida, concluimos
sobre si existe 0 no una incertidumbre material relacionada con hechos o con condiciones que
pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad para continuar como
empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre material, se requiere
que llamemos la atencion en nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente informacion
revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una
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
informacion revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y hechos
subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel.

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



Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacion a los administradores de
Almaro, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. 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.
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CLASE 8

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

Balances
31 de diciembre de 2018 y 2017

(Expresados en euros con dos decimales)

ON6594452

2018 2017
Activo corriente
Deudores (nota 5) 173.215,63 1.113,58
Cartera de inversiones financieras (nota 6)

Cartera interior
Instituciones de Inversién colectiva 22.683.658,89 26.522.290,63
Depésitos en entidades de crédito 2.001.891,75 4.000.000,00
24.685.550,64 30.522.290,63

Cartera exterior
Valores representativos de deuda 1.238.968,47 1.282.967,27
Instituciones de Inversién colectiva 2.069.998,82 2.192.216,78
3.308.967,29 3.475.184,05
Intereses de la cartera de inversion 1.097,57 2.135,01
Total cartera de inversiones financieras 27.995.615,50 33.999.609,69
Periodificaciones 2.055,00 17,74
Tesoreria (nota 7) 3.676.408,07 5.285.223,48
Total activo corriente 31.847.294,20 39.285.964,49
Total activo 31.847.294,20 39.285.964,49

Patrimonio atribuido a accionistas (nota 8)
Fondos reembolsables atribuidos accionistas

Capital 20.753.972,40
Prima de emisién 9.730.220,44
Reservas 4.213.321,23
(Acciones propias) (37.132.720,15)
Resultados de ejercicios anteriores 37.496.259,95
Resultado del gjercicio (3.247.961,02)

20.753.972,40
9.729.686,74
4.215.420,20
(32.952.325,92)
34.917.830,96
2.578.428,99

31.813.092,85

39.243.013,37

Pasivo corriente

Acreedores (nota 9) 34.201,35 42.951,12
T patiiition 6 jpasvo 31.847.294,20 39.285.964,49

Otras cuentas de orden
Capital nominal no suscrito ni en circulacién (nota 8) 39.346.027,60 39.346.027,60
Total otras cuentas de orden 39.346.027,60 39.346.027,60
Total cuentas de orden 39.346.027,60 39.346.027,60

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2018.
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CLASE 8 B EURS

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

Cuentas de Pérdidas y Ganancias
para los ejercicios anuales terminados en
31 de diciembre de 2018 y 2017

(Expresadas en euros con dos decimales)

2018 2017
Otros gastos de explotacién
Comisién de gestién (nota 9) (121.167,66) (140.863,68)
Comisién depositario (nota 9) (6.475,59) . -
Otros (12.667,75) (10.865,24)
Resultado de explotacién (140.311,00) (151.728,92)
Ingresos financieros 5.242.28 8.435,91
Gastos financieros (3.680,92) (1.292,79)
Variaci6n del valor razonable en instrumentos financieros
Por operaciones de la cartera interior (3.834.839,31) 2.663.445,33
Por operaciones de la cartera exterior (163.455,85) 86.590,47
(3.998.295,16) 2.750.035,80
Diferencias de cambio 3,37 (38,76)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
Resultados por operaciones de la cartera interior 86.474,19 -
Resultados por operaciones de la cartera exterior 802.606,22 -
Resultados por operaciones con derivados - (937,51)
889.080,41 (937,51)
Resultado financiero 3.1 07650,02) 2.756.202,65
Resultado antes de impuestos (3.247.961,02) 2.604.473,73
Impuesto sobre beneficios (nota 10) 2 (26.044,74)
Resultado del ejercicio (3.247.961,02) 2.578.428,99

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2018.
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CLASE 82 | TRES CeNEaoS |

5

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

Memoria de Cuentas Anuales

31 de diciembre de 2018

(1) Naturaleza y Actividades Principales

Almaro, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante la Sociedad) se constituyd
en Espafia el 9 de agosto de 1994, por un periodo de tiempo indefinido bajo la denominacion
de Almaro, Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable, S.A., habiéndose
modificado dicha denominacién por la actual con fecha 5 de febrero de 2004, de acuerdo a
lo establecido en la Disposicion Adicional Tercera de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre.

Su domicilio social se encuentra en Paseo de la Castellana, 1, en Madrid.

La Sociedad forma parte del grupo GRUPOBEKINSA, S.L. Las cuentas anuales consolidadas
del grupo correspondientes al ejercicio 2017 fueron formuladas el 30 de junio de 2018 y se
encuentran depositadas en el Registro Mercantil de Sevilla.

La Sociedad se regula por lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre que entré en vigor
con fecha 5 de febrero de 2004, modificada parcialmente por la Ley 22/2014, de 12 de
noviembre y por la Ley 31/2011, de 4 de octubre, asi como por el Real Decreto 1082/2012,
de 13 de julio, modificado parcialmente por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero, y por
el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por el que se aprueba el reglamento de desarrollo
de la Ley que regula las instituciones de inversién colectiva, asi como por la Ley 44/2002,
de 22 de noviembre, la Ley 26/2003, de 17 de julio, por 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,
la Ley 3/2009 de 3 de abril sobre modificaciones estructurales de las Sociedades Mercantiles
Yy las circulares de la Comision Nacional del Mercado de Valores, los cuales, junto con otra
normativa adicional, regulan las instituciones de inversién colectiva. Esta normativa regula,
entre otros, los siguientes aspectos:

- Mantenimiento de un capital minimo de 2.400.000 euros.

- Mantenimiento de un porcentaje minimo del 1% de su patrimonio en efectivo, en depésitos
0 en cuentas a la vista en el depositario o en una entidad de crédito si el depositario no
tiene esa consideracion o en compra-ventas con pacto de recompra a un dia en valores de
Deuda Piblica. El patrimonio no invertido en activos que formen parte del mencionado
coeficiente de liquidez debera invertirse en los activos o instrumentos financieros aptos
sefialados en el articulo 48 del Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre.

- Las inversiones en instrumentos financieros derivados estin reguladas por la Orden
EHA/888/2008, de 27 de marzo, por la Circular 6/2010, de 21 de diciembre y
modificaciones posteriores y por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio donde se
establecen y desarrollan determinados limites para la utilizacién de estos instrumentos.
La Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV) est4 facultada para modificar
los limites establecidos en la mencionada Orden, siempre que concurran circunstancias
de mercado que lo aconsejen.
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CLASE 8

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

Memoria de Cuentas Anuales
31 de diciembre de 2018

- Establecimiento de unos porcentajes maximos de concentracion de inversiones y de
endeudamiento.

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

- Obligacién de remitir, en el iltimo dia natural del mes siguiente al de referencia, los estados
financieros relativos a la evolucién de sus actividades en el mes anterior, a la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

La Sociedad fue inscrita con el nimero 52 en el Registro Administrativo correspondiente de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores en la categoria de armonizadas conforme a la
definicion establecida en el articulo 13 del Real Decreto 1082/2012.

Su objeto social exclusivo es la captacion de fondos, bienes o derechos del piblico para
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores y otros instrumentos financieros,
siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

Durante el ejercicio 2018, la gestién y administracion de la Sociedad estd encomendada a
Deutsche Wealth Management, S.G.LLC., S.A., hasta el 18 de julio de 2018 y a partir de esa
fecha a Amundi Iberia, S.G.1.1.C., S.A.U. Los valores se encuentran depositados en Deutsche
Bank, S.A.E. hasta el 18 de julio de 2018 y a partir de esa fecha en Banco Inversis, S.A.

Durante el ejercicio 2017, la gestién y administracién de la Sociedad estaba encomendada a
Deutsche Wealth Management, S.G.LI.C., S.A. y los valores se encontraban depositados en
Deutsche Bank, S.A.E.

(2) Bases de Presentacion

(a) Imagen fiel

En cumplimiento de la legislacion vigente, los Administradores de la Sociedad han
formulado estas cuentas anuales con el objeto de mostrar la imagen fiel del patrimonio,
de la situacion financiera, de los resultados de sus operaciones y de los cambios en el
patrimonio neto de la Sociedad al 31 de diciembre de 2018.

Como requiere la normativa contable, los Administradores de la Sociedad presentan, a
efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance, de la cuenta de pérdidas
y ganancias, del estado de cambios en el patrimonio neto y de la memoria, ademas de
las cifras del ejercicio 2018, las correspondientes al ejercicio anterior que fueron
aprobadas en Junta General de Accionistas el 29 de junio de 2018.

Las citadas cuentas anuales han sido preparadas a partir de los registros auxiliares de
contabilidad de la Sociedad de acuerdo con las normas de clasificacién y presentacion
establecidas en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, y otras circulares de la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

Los Administradores estiman que las cuentas anuales de 2018 seran aprobadas por la Junta
General de Accionistas sin variaciones significativas.
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(b) Moneda funcional y moneda de presentacién

Las cuentas anuales se presentan en euros con dos decimales, que es la moneda funcional
y de presentacion de la Sociedad.

(c¢) Juicios y estimaciones utilizados

Durante el ejercicio 2018 no se han producido cambios en los juicios y estimaciones
contables utilizados por la Sociedad.

(3) Aplicacién/Distribucién de Resultados

La propuesta de aplicacion de las péfdidas de la Sociedad del ejercicio finalizado el 31 de
diciembre de 2018, formulada por los Administradores y pendiente de aprobacién por la
Junta General de Accionistas, es su traspaso a resultados de ejercicios anteriores.

La distribucion de los beneficios de la Sociedad del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de
2017, aprobada por la Junta General de Accionistas el 29 de junio de 2018 ha sido su traspaso
integro a resultados de ejercicios anteriores.

(4) Principios Contables v Normas de Valoracién Aplicados

Estas cuentas anuales han sido preparadas de acuerdo con los principios contables y normas de
valoracién contenidas en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, y en otras circulares de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores.

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

(a) Reconocimiento de ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias atendiendo a la
fecha de devengo.

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

e Los intereses de los activos y pasivos financieros se periodifican de acuerdo con el tipo
de interés efectivo.

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

e Los ingresos de dividendos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias en la
fecha que nazca el derecho a percibirlos.

El resto de ingresos o gastos referidos a un periodo, se periodifican linealmente a lo
largo del mismo.
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(b) Reconocimiento, valoracién y clasificacién de instrumentos financieros

Los activos y pasivos financieros son reconocidos cuando la Sociedad se convierte en una
parte obligada del contrato o negocio juridico de conformidad con las disposiciones del
mismo.

Las inversiones en moneda extranjera se convierten al tipo de cambio de contado de la
fecha de transaccion.

Con caracter general, las instituciones de inversion colectiva dan de baja un activo
financiero, o parte del mismo, cuando expira o se haya cedido los derechos
contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero, siendo necesario que se
hayan transferido de manera sustancial los riesgos y beneficios inherentes a su
propiedad. Asimismo se da de baja un pasivo financiero cuando la obligacién se haya
extinguido.

Se presentan y valoran, atendiendo a su clasificacién, segiin los siguientes criterios:
¢ Partidas a cobrar

- Los activos financieros incluidos en esta categoria se valoran inicialmente por su
valor razonable, que, salvo evidencia en contrario, serd el precio de la
transaccion, que equivaldra al valor razonable de la contraprestacién entregada
mas los costes de transaccion que les sean directamente atribuibles.

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

- Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en
cuenta los flujos de efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés
efectivo calculado en el momento del reconocimiento. Las correcciones
valorativas por deterioro asi como su reversi6n se reconocen como un gasto o un
ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias.

¢ Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias

- Los activos financieros integrantes de la cartera de las instituciones de inversién
colectiva se valoran inicialmente por su valor razonable. Este valor razonable
serd, salvo evidencia en contrario, el precio de la transaccién, que equivale al
valor razonable de la contraprestacién entregada, incluyendo los costes de
transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacién. De esta valoracién
inicial se excluiran los intereses por aplazamiento de pago, que se entendera que
se devengan aun cuando no figuren expresamente en el contrato y en cuyo caso,
se considerara como tipo de interés el de mercado.
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- En la valoracion inicial de los activos, los intereses explicitos devengados desde la
ultima liquidacion y no vencidos o «cupdn corrido», se registran en la cuenta de
cartera de inversiones financieras «Intereses de la cartera de inversién» del activo
del balance, cancelandose en el momento del vencimiento de dicho cupén.

- Elimporte de los derechos preferentes de suscripcion y similares que, en su caso, se
hubiesen adquirido, forman parte de la valoracion inicial y son deducidos del
valor de dichos activos en caso de venta.

- Lavaloracion posterior de estos activos se realiza 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.

- Para la determinacion del valor razonable de los activos financieros se atenderé a las
siguientes reglas:

(1) Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable serd su valor de
mercado considerando como tal el que resulte de aplicar el cambio oficial
de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el
cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre. La
valoracion de los activos integrantes de la cartera se realiza en el mercado
mas representativo por volumenes de negociacion. Si la cotizacién estuviera
suspendida se toma el tiltimo cambio fijado u otro precio si constara de modo
fehaciente.

(2) Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable seran los precios
de cotizacién en un mercado, siempre y cuando éste sea activo y los precios
se obtengan de forma consistente. Cuando no estén disponibles precios de
cotizacidn, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién
mas reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en las
circunstancias econdmicas desde el momento de la transaccién. En ese caso,
el valor razonable reflejara ese cambio en las condiciones utilizando como
referencia precios o tipos de interés y primas de riesgo actuales de
instrumentos similares. En caso de que el precio de la dltima transaccién
represente una transaccién forzada o liquidacién involuntaria, el precio sera
ajustado.

En caso de que no exista mercado activo para el instrumento de deuda, se
aplican técnicas de wvaloracién, como precios suministrados por
intermediarios, emisores o difusores de informacién; utilizacion de
transacciones recientes de mercado realizadas en condiciones de
independencia mutua entre partes interesadas y debidamente informadas si
estan disponibles; valor razonable en el momento actual de otro instrumento
que sea sustancialmente el mismo; y modelos de descuento de flujos y
valoraci6én de opciones en su caso.
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(3) Valores no admitidos atin a cotizacién: su valor razonable se estima mediante
los cambios que resulten de cotizaciones de valores similares de la misma
entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en cuenta las
diferencias que puedan existir en sus derechos econémicos.

(4) Valores no cotizados: su valor razonable se calcula de acuerdo a los criterios de
valoracién incluidos en el articulo 49 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de
Julio.

(5) Depésitos en entidades de crédito de acuerdo a la letra €) del articulo 48.1 del
Reglamento de IIC y adquisicién temporal de activos: su valor razonable se
calcula de acuerdo al precio que iguale la tasa interna de rentabilidad de la
inversion a los tipos de mercado vigentes en cada momento, sin perjuicio de
otras consideraciones, como por ejemplo las condiciones de cancelacién
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

(6) Acciones o participaciones de otras instituciones de inversién colectiva:
siempre que se calcule un valor liquidativo para el dia de referencia, se
valoran a ese valor liquidativo. En caso de que para el dia de referencia no
se calcule un valor liquidativo, bien por tratarse de un dia inhabil respecto a
la publicacién del valor liquidativo de esa IIC, bien por ser distinta la
periodicidad de célculo del valor liquidativo, se utilizara el altimo valor
liquidativo disponible. No obstante lo anterior, en el caso de que las IIC se
encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral de
negociacion, se valoran a su valor de cotizacién del dia de referencia,
siempre y cuando éste sea representativo.

Para el caso particular de inversiones en IIC de inversion libre, IIC de IIC de
inversién libre e IIC extranjeras similares de acuerdo con los articulos 73 y
74 del Real Decreto 1082/2012, se puede utilizar valores liquidativos
estimados, bien se trate de valores preliminares del valor liquidativo
definitivo, bien sean valores intermedios entre los valores liquidativos
definitivos o no susceptibles de recalculo o confirmacion.

(7) Instrumentos financieros derivados: su valor razonable es el valor de mercado,
considerando como tal el que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre
del dia de referencia. En caso de que no exista un mercado suficientemente
liquido, o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados
regulados o sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la
aplicacién de métodos o modelos de valoracién adecuados y reconocidos
que deberdn cumplir con los requisitos y condiciones especificas
establecidas en la normativa de instituciones de inversién colectiva relativa
a sus operaciones con instrumentos derivados.
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e Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias

La valoracion inicial y posterior de los pasivos incluidos en esta categoria se realiza de
acuerdo a los criterios sefialados para los activos a valor razonable con cambios en
la cuenta de pérdidas y ganancias.

o Débitos y partidas a pagar

Los pasivos financieros en esta categoria, se valoran inicialmente por su valor razonable
que, salvo evidencia en contrario, es el precio de la transacci6n, que equivale al valor
razonable de la contraprestacion recibida ajustado por los costes de transaccion que
les sean directamente atribuibles. La valoracién posterior se realiza a su coste
amortizado. Los intereses devengados se contabilizan en la cuenta de pérdidas y
ganancias aplicando el método del tipo de interés efectivo. No obstante, aquellas
partidas cuyo importe se espere pagar en un plazo de tiempo inferior a un afio, se
pueden valorar a su valor nominal siempre y cuando el efecto de no actualizar los
flujos de efectivo no sea significativo.

Las inversiones en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio al contado de la fecha
de valoracion, o en su defecto, del tltimo dia habil anterior a esa fecha.

A pesar de que la cartera de inversiones financieras esta integramente contabilizada en el
activo corriente, pueden existir inversiones que se mantengan por un periodo superior
aun afio.

(c) Contabilizacién de instrumentos de patrimonio atribuidos a accionistas

Las acciones que representan el capital de las sociedades de inversion se contabilizan como
instrumentos de patrimonio en la cuenta «Capital», del epigrafe «Patrimonio atribuido
a participes o accionistas» del balance.

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

La amortizacién de acciones propias da lugar a la reduccién del capital por el importe del
nominal de dichas acciones. La diferencia, positiva o negativa, entre la valoracién y el
nominal de las acciones se carga o se abona, respectivamente, a cuentas de reservas.

Las diferencias obtenidas en la enajenacion de acciones propias se registran en el
patrimonio en cuentas de reservas, sin que en ningun caso se imputen a la cuenta de
pérdidas y ganancias.
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Respecto a la puesta en circulacién de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o
negativas entre la contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacién y el valor
nominal o valor razonable de dichas acciones, segun se trate de acciones puestas en
circulacién por primera vez o previamente adquiridas por la Sociedad, se registran en
la cuenta «Prima de emisién» del patrimonio.

Todos los gastos y costes de fransaccién inherentes a estas operaciones se registran
directamente contra ¢l patrimonio como menores reservas, netos del efecto impositivo,
a menos que se haya desistido de la transaccion o se haya abandonado, en cuyo caso se
imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias. El efecto impositivo correspondiente a
estos gastos minora o aumenta los pasivos o activos por impuesto corriente,
respectivamente.

(d) Compra-venta de valores al contado

Las operaciones de compra-venta al contado se contabilizan el dia de su ejecucién, que se
entiende, en general, el dia de contratacién para los instrumentos derivados y los
instrumentos de patrimonio, y como el dia de 1a liquidacién para los valores de deuda
y para las operaciones en el mercado de divisa. En estos ultimos casos, el periodo de
tiempo comprendido entre la contratacion y la liquidacion se trata de acuerdo con lo
dispuesto en apartado e) posterior.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende
como dia de ejecucion el de confirmacién de la operacién, aunque se desconozca el
numero de participaciones o acciones a asignar. La operacién no se valora hasta que no
se adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de la fecha de ejecucién se
contabilizan en la cuenta «Solicitudes de suscripcion pendientes de asignar
participaciones» del epigrafe «Deudores» del balance. Las compras se adeudan en la
correspondiente cuenta del activo por el valor razonable de acuerdo a lo definido en el
apartado b) anterior. El resultado de las operaciones de venta se reconoce en la cuenta
de pérdidas y ganancias en la fecha de ejecucién de las drdenes.

(¢) Futuros financieros y operaciones de compra-venta a plazo

Los futuros financieros y operaciones de compra-venta a plazo se contabilizan en el
momento de su contratacién y hasta el momento del cierre de la posicién o el
vencimiento del contrato o de la entrada en valoracién de la operacion, segin
corresponda, en las cuentas de compromiso, por el importe nominal comprometido. Los
fondos depositados en concepto de garantia se contabilizan en el activo del balance
(“Depositos de garantia en mercados organizados de derivados” u “Otros depositos de
garantia”). El valor razonable de los valores aportados en garantia por la institucién de
inversion colectiva se registra en cuentas de orden (“Valores aportados como garantia™).
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Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios de valor razonable de estos
contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se registran en
“Resultados por operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en
instrumentos financieros, por operaciones con derivados™, segin los cambios de valor
se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de “Derivados”, de la
cartera interior o exterior del activo o pasivo del balance, segiin corresponda. En
aquellos casos en que el contrato presente una liquidacién diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizan en la cuenta “Resultado por operaciones con derivados”.

(f) Opciones y warrants

Las opciones y warrants sobre valores se registran en el momento de su contratacién y
hasta el momento del cierre de la posicién o del vencimiento del contrato, en las cuentas
de compromiso, por ¢l importe nominal comprometido de los elementos subyacentes
en los contratos de compra o venta. Los fondos y los valores depositados en concepto
de garantfa se contabilizan en el activo del balance (“Depositos de garantia en mercados
organizados de derivados” u “Otros depésitos de garantia™). El coste de las opciones
compradas es reflejado en la cuenta “Derivados™ de la cartera interior o exterior, del
activo del balance, en la fecha de contratacién de la operacién. Las obligaciones
resultantes de las opciones emitidas se reflejan en la cuenta “Derivados” de la cartera
interior o exterior, del pasivo del balance, en la fecha de contratacién de la operacién,
por el importe de las primas recibidas.

Las diferencias que surgen como consecuencia de los cambios de valor razonable de estos
contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se registraran
en “Resultados por operaciones con derivados™ o “Variacién del valor razonable en
instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segin los cambios de valor
se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de “Derivados”, de la
cartera interior o exterior del activo o pasivo del balance, segiin corresponda.

En caso de operaciones sobre valores, si la opcién fuera ejercida, su valor se incorpora a la
valoracién inicial o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, determinado
de acuerdo con las reglas anteriores. Se excluiran de esta regla las operaciones que se
liquiden por diferencias. En caso de adquisicién, sin embargo, la valoraci6n inicial no
podré superar el valor razonable del activo subyacente, registrandose la diferencia como
pérdida en la cuenta de pérdidas y ganancias.
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(g) Permutas financieras

Las operaciones de permutas financieras se registran en el momento de la contratacion y
hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato, en la ribrica
correspondiente de las cuentas de compromiso, por el importe nominal comprometido.

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

Los cobros o pagos asociados a cada contrato de permuta financiera se contabilizan
utilizando como contrapartida la cuenta de “Derivados”, de la cartera interior o exterior,
del activo o del pasivo del balance, segin corresponda.

(h) Adquisicién y cesién temporal de activos

La adquisicién temporal de activos o adquisicion con pacto de retrocesion, se contabiliza
por el importe efectivo desembolsado en las cuentas del activo del balance, cualquiera
que sean los instrumentos subyacentes. La diferencia entre este importe y el precio de
retrocesion se periodifica de acuerdo con el tipo de interés efectivo.

Las diferencias de valor razonable que surjan en la adquisicién temporal de activos de
acuerdo con lo dispuesto en el apartado (b) punto (5) anterior se imputan a la cuenta de
pérdidas y ganancias, en el epigrafe «Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros». En caso de cesién en firme del activo adquirido temporalmente, se estara

a lo dispuesto en el apartado (b) anterior sobre registro y valoracion de pasivos
financieros.

(i) Operaciones estructuradas

Los instrumentos financieros hibridos se descomponen en cada uno de sus componentes,
aplicandose a los mismos sus correspondientes normas contables especificas. Cuando
esta descomposicion no sea posible, el instrumento financiero hibrido se trata
integramente como un instrumento derivado. Para el resto de las operaciones
estructuradas, los valores, instrumentos u operaciones que resulten de la combinacién
de dos o mas instrumentos derivados, se descomponen en sus componentes a efectos de
su contabilizacion.
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(3) Moneda extranjera |
Los saldos activos y pasivos en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio de contado
de la fecha de valoracién, o en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha. Las

diferencias que se producen se registran de la siguiente forma:

e Si proceden de la cartera de instrumentos financieros se tratan conjuntamente con las
pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion (véase nota 4 (b)).

e Si proceden de débitos, créditos o tesoreria, estas diferencias positivas o negativas se
abonan o cargan, respectivamente, a la cuenta de pérdidas, en el epigrafe

“Diferencias de cambio”.

(k) Valor tedrico de las acciones

El valor tedrico de las acciones se calcula diariamente dividiendo el patrimonio de la
Sociedad determinado segiin las normas establecidas en la Circular 6/2008 de 26 de
noviembre y otras circulares, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, entre
el niimero de acciones en circulacion a la fecha de célculo.

() Impuesto sobre Sociedades

El gasto por el Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio se calcula sobre el beneficio
econémico, corregido por las diferencias de naturaleza permanente con los criterios
fiscales y tomando en cuenta las bonificaciones y deducciones aplicables. El efecto
impositivo de las diferencias temporales se incluye, en su caso, en las correspondientes
partidas de impuestos anticipados o diferidos del balance.

Asimismo y a efectos de calcular el valor liquidativo de cada participacion se realiza
diariamente la provision para el Impuesto sobre Sociedades.
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(m) Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley
35/2003 y los articulos 144 y 145 del Real Decreto 1082/2012. Para ello, la Sociedad
Gestora dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela
por la independencia en la ejecucién de las distintas funciones dentro de la Sociedad
Gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de aquellas
operaciones y actividades desempefiadas por la Sociedad Gestora o en su nombre en las
que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la Sociedad
Gestora dispone de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las
operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la Sociedad y a precios o en
condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segin lo establecido en la normativa
vigente, los informes periddicos registrados en la Comisién Nacional del Mercado de
Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacién, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversién colectiva gestionadas por
entidades pertenecientes al grupo de la Sociedad Gestora de la Sociedad, el importe de
los depdsitos 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

Un detalle al 31 de diciembre de 2018 y 2017 es como sigue:

Euros
2018 2017
Hacienda Publica, deudora
Por retenciones y pagos a cuenta (nota 10) 173.119,56 1.067,83
Otros deudores 96,07 45,75
173.215,63 1.113,58
En euros 173.215,63 1.154,46
En moneda extranjera : (40,88)
173.215,63 1.113,58

En Otros deudores se recoge, entre otros, los saldos pendientes de liquidar por venta de valores
que se liquidaron en el inicio del ejercicio 2019.

Durante los ejercicios 2018 y 2017, el Fondo no ha generado derecho a la retrocesion de
comisiones por inversiones en Instituciones de Inversion Colectiva.

El vencimiento de los saldos deudores al 31 de diciembre de 2018 y 2017 es inferior al afio.
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(6) Cartera de Inversiones Financieras

Un detalle de la cartera de inversiones al 31 de diciembre de 2018 y 2017, excluyendo las
operaciones con derivados, se incluye en el Anexo adjunto, el cual forma parte integrante de
esta nota.

Durante los ejercicios 2018 y 2017, el valor razonable de los activos financieros se determina
tomando como referencia los precios de cotizacién de mercado o técnicas de valoracién

fundamentadas en datos observables de mercado.

(a) Vencimiento de los activos financieros

La clasificacion de los activos financieros en base a su vencimiento es como sigue:

o A 31 de diciembre de 2018

Euros
2019 2022 Total
Depésitos 2.001.891,75 - 2.001.891,75
Valores representativos de deuda = 1.238.968,47 1.238.968,47

2.001.891,75 1.238.968,47 3.240.860,22

e A 31 de diciembre de 2017

Euros
2018 2022 Total
Depésitos 4.000.000,00 - 4.000.000,00
Valores representativos de deuda - 1.282.967,27 1.282.967,27

4.000.000,00 1.282.967,27 5.282.967,27

(b) Importes denominados en moneda extranjera

Todos los saldos de este epigrafe se encuentran denominados en euros al 31 de diciembre
de 2018 y 2017.

Al 31 de diciembre de 2018, la Sociedad no mantiene posiciones de valores con partes
vinculadas (3.501.768,56 euros al 31 de diciembre de 2017)

Durante los ejercicios 2018 y 2017 la Sociedad no realiz6 compras ni ventas de valores a la
entidad depositaria.
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Durante los ejercicios 2018 y 2017, la Sociedad no ha adquirido valores o instrumentos emitidos
o avalados por alguna entidad del grupo de la gestora o depositario, o en cuya emision alguna

de dichas entidades actie como colocador, asegurador, director o asesor.

Durante los ejercicios 2018 y 2017, la Sociedad no ha realizado con partes vinculadas
operaciones ajenas al trafico ordinario o en condiciones distintas a las de mercado.

(7) Tesoreria

El detalle de este capitulo del balance al 31 de diciembre de 2018 y 2017 es como sigue:

Euros
2018 2017
Cuentas en depositario 3 676408,07 5.285.223 ,48
En euros 3.676.408,07 5.284.665,40
En moneda extranjera - 558,08
3.676.408,07 5.285.223,48

Los saldos en cuentas en el depositario incluyen los intereses devengados al 31 de diciembre de
2018 y 2017, respectivamente, y son remunerados a los tipos de interés de mercado.

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, todos los importes de este epigrafe se encuentran
disponibles para ser utilizados.

El vencimiento de este epigrafe al 31 de diciembre de 2018 y 2017 es inferior al afio.

(8) Fondos Propios

La composicion y el movimiento del patrimonio neto para los ejercicios 2018 y 2017 se
presentan en el estado de cambios en el patrimonio neto.

(a) Capital

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 el capital de la Sociedad estd representado por
3.453.240 acciones ordinarias de 6,01 euros de valor nominal cada una, totalmente
suscritas y desembolsadas. Estas acciones gozan de iguales derechos politicos y
econémicos y se liquidan en el Mercado Alternativo Bursatil.

El capital social minimo y méximo es de 6.010.000,00 euros y 60.100.000,00 euros,
respectivamente, representado por tantas acciones ordinarias, de 6,01 euros de valor
nominal cada una de ellas, como capital inicial y estatutario emitido corresponda.

El capital nominal no suscrito ni en circulacién asciende al 31 de diciembre de 2018 y 2017
a39.346.027,60 euros.
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La composicién del accionariado del capital en circulacion de la Sociedad al 31 de
diciembre de 2018 es la siguiente:

Porcentaje de

Euros participacion
Quinto, S.A. 7.965.744,15 96,59%
Resto de accionistas 280.847,30 3,41%

8.246.591,45 100,00%

La composicion del accionariado del capital en circulacién de la Sociedad al 31 de
diciembre de 2017 es la siguiente:

Porcentaje de

Euros participacién
Quinto, S.A. 8.924.140,82  96,64%
Resto de accionistas 309.394,80 3,36%

9.233.535,62 100,00%

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, el calculo del valor liquidativo de la accién se calcula
de la signiente manera:

Euros
2018 2017
Patrimonio de la Sociedad 31.813.092,85 39.243.013,37
Numero de acciones en circulacién 1.372.145 1.536.362
Valor liquidativo 23,18 25,54

Conforme a la normativa aplicable, el nimero de accionistas no debe ser inferior a 100. Al 31

de diciembre de 2018 y 2017 la sociedad cumple con el nimero minimo de accionistas de
las Sociedades de Inversion de Capital Variable.
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(b) Acciones propias
Las acciones propias se valoran por el valor razonable de la contraprestacion entregada.

El movimiento de este epigrafe del balance durante el ejercicio terminado en 31 de
diciembre de 2018 y 2017 es como sigue:

Numero
de acciones Euros
Saldo al 1 de enero de 2017 1.855.743 31.104.381,12
Compras 95.536 2.424.545,30
Ventas (34.401) (576.600,50)
Saldo a 31 de diciembre de 2017 1.916.878 32.952.325,92
Compras 164.285 4.181.597,36
Ventas (68) (1.203,13)
Saldo al 31 de diciembre de 2018 2.081.095 37.132.720,15

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversién Colectiva establece que la
adquisicion por la Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital
estatutario maximo, no estara sujeta a las limitaciones establecidas sobre adquisicion
derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2
de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General y no estan
sujetas a los limites porcentuales sobre el capital social.

(c) Reserva legal

Las sociedades estan obligadas a destinar el 10% de los beneficios de cada ejercicio a la
constitucion de un fondo de reserva hasta que éste alcance, al menos, el 20% del capital
social. Esta reserva no es distribuible a los accionistas y s6lo podra ser utilizada para
cubrir, en caso de no tener otras reservas disponibles, el saldo deudor de la cuenta de
pérdidas y ganancias. También bajo ciertas condiciones se podr4 destinar a incrementar
el capital social en la parte de esta reserva que supere el 10% de la cifra de capital ya
ampliada.

(d) Reservas voluntarias

Las reservas voluntarias son de libre disposicion.



ON6594472

CLASE 8: T

21

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

Memoria de Cuentas Anuales
31 de diciembre de 2018
(e) Prima de emisién
Recoge las diferencias positivas o negativas entre el precio de colocacion o enajenacién y
el valor nominal o el valor razonable de dichas acciones, seglin se trate de acciones

puestas en circulacién por primera vez o previamente adquiridas por la Sociedad.

Al31 de diciembre de 2018 las diferencias positivas netas ascienden a 9.730.220,44 euros
(9.729.686,74 euros de diferencias positivas netas al 31 de diciembre de 2017).

(9) Acreedores

Un detalle de este epigrafe al 31 de diciembre de 2018 y 2017, es como sigue:

Euros
2018 2017

Hacienda publica acreedora

Por Impuesto sobre Sociedades - 26.044,74

Otros 535,18 -
Otros acreedores

Comisiones 27.948,83 11.630,39

Otros 2.522,50 (224,56)
Otros 3.194,84 5.500,55

34.201,35 42.951,12

Un detalle de las comisiones a pagar al 31 de diciembre de 2018 y 2017 y del importe devengado
por éstas durante el gjercicio, es como sigue:

Euros
2018 2017
Pendiente Total Pendiente Total
de pago devengado de pago devengado
Gestién 25.493,81 121.167,66 11.630,39 140.863,68
Depésito 2.455,02 6.475,59 N -

27.948,83 127.643,25 11.630,39 140.863,68
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Como se sefiala en la nota 1, durante el ejercicio 2018, la gestion y administracién de la
Sociedad esta encomendada a Deutsche Wealth Management, S.G.L1.C., S.A., hasta el 18
de julio de 2018 y a partir de esa fecha a Amundi Iberia, S.G.LL.C., S.A.U. Durante el
ejercicio 2017, la gestién y administracion de la Sociedad estaba encomendada a Deutsche
Wealth Management, S.G.LL.C., S.A. Por este servicio, la Sociedad a paga a Deutsche
Wealth Management, S.G.LL.C., S.A. una comision de gestion del 0,35% anual sobre el valor
patrimonial de la Sociedad, calculada diariamente hasta el 18 de julio de 2018 y a partir de
esta fecha a Amundi Iberia, S.G.II.C., S.A.U. una comision de gestiéon del 0,305% anual
sobre el valor patrimonial de la Sociedad, calculada diariamente. Durante el gjercicio 2017,
por este servicio la Sociedad pagd una comisién de gestion del 0,35% anual sobre el valor
patrimonial de la Sociedad, calculada diariamente a Deutsche Wealth Management,
S.GI1ILC, S.A.

Igualmente, desde el 18 de julio del 2018, la Sociedad periodifica diariamente una comisién de
deposito fija del 0,045% anual calculada sobre el patrimonio de la Sociedad pagadera a
Banco Inversis S.A. Desde el 1 de enero de 2017 y hasta el 18 de julio de 2018, Deutsche
Bank S.A.E. no ha percibido comisién alguna.

Todos los saldos de este epigrafe se encuentran denominados en euros al 31 de diciembre de
2018y 2017.

El vencimiento de los saldos acreedores al 31 de diciembre de 2018 y 2017 es inferior al afio.
(10) Situacién Fiscal

La Sociedad est4 acogida al régimen fiscal establecido en la Ley 27/2014, de 27 de noviembre,
del Impuesto sobre Sociedades y al resto de la normativa fiscal aplicable, tributando al 1%.

A continuacion se incluye una conciliacion entre el resultado contable del gjercicio 2018 y el
resultado fiscal que la Sociedad espera declarar tras la oportuna aprobacién de cuentas

anuales:
Euros
Resultado contable del gjercicio, antes de impuestos, base
imponible fiscal y base contable del impuesto (3.247.961,02)
Cuota al 1% y gasto por Impuesto sobre Sociedades -
Retenciones y pagos a cuenta (nota 5) (173.119,56)

Impuesto sobre Sociedades a recuperar (173.119,56)
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De acuerdo con la legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente
liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las
autoridades fiscales o haya transcurrido el plazo de prescripcioén de cuatro afios. Al 31 de
diciembre de 2018, la Sociedad tiene abiertos a inspeccion por las autoridades fiscales todos
los impuestos principales que le son de aplicacién presentados desde el 1 de enero de 2015.
Los Administradores de la Sociedad no esperan que, en caso de inspeccién de la Sociedad,
surjan pasivos adicionales de importancia.

De acuerdo con la Ley del Impuesto sobre Sociedades, si en virtud de las normas aplicables
para la determinacién de la base imponible ésta resuitase negativa, su importe podra ser
compensado en ejercicios inmediatos y sucesivos a aquél en que se originé la pérdida,
distribuyendo la cuantia en la proporcion que se estime conveniente. La Sociedad, una vez
realizada la declaracién del Impuesto sobre Sociedades del ejercicio actual, dispondra de

unas bases imponibles negativas pendientes de compensar en ejercicios futuros por importe
de 3.247.961,02 euros.

(11) Politica y Gestion de Riesgos

Gestidn del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad estd dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al
riesgo de mercado (que comprende el riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio
y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi como a los riesgos de crédito y
liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece una serie de
coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza por la
sociedad gestora de la Sociedad. A continuacién se indican los principales coeficientes
normativos a los que esta sujeta la Sociedad:

e Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una tinica IIC, de las mencionadas
en el articulo 48.1.¢) y d), no podra superar €l 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya
politica de inversion se base en la inversion en un tnico fondo. Asimismo, la inversién
total en IIC mencionadas en el articulo 48.1.d) del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de
julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.
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« Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no
podra superar el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al
10%, siempre que la inversioén en los emisores en los que supere el 5% no exceda del
40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar ampliado al 35% cuando se trate de
inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro de la Unién Europea,
una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que Espafia
sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificaciéon 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 emisores 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, ser4 necesario que se diversifique,
al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma
emision no supere el 30% del activo de la Sociedad. Quedara ampliado al 25% cuando
se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su
sede en un Estado Miembro de la Unién Europea, cuyo importe esté garantizado por
activos que cubran suficientemente los compromisos de la emisiéon y que queden
afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los intereses en
el caso de situacion concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podrd superar el 80% del
patrimonio de la Sociedad.

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

* Limite general a la inversién en derivados:

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

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

La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio

con caracter general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito
con ciertas limitaciones.
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Las posiciones frente a un tnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por
entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emisién 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% del patrimonio de la Sociedad.

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

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacién de
instrumentos financieros derivados deberd tomarse en cuenta para el cumplimiento de
los limites de diversificacién sefialados en los articulos 50.2, 51.1, 51.4 y 51.5 del Real
Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se excluirdn los instrumentos derivados cuyo
subyacente sea un indice bursitil o de renta fija que cumpla con los requisitos
establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

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

» Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacién a su libre
transmision.

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

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

* Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que
dispongan de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma
frecuencia con la que la IIC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o
participaciones, ya sea directamente o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

* Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 49.
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» Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, y sus posteriores modificaciones, asi
como las entidades extranjeras similares.

»  Coeficiente de liquidez:

La Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio
calculado sobre el promedio mensual de saldos diarios 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 adquisicién de activos con pago aplazado, con las condiciones que
establezca la Comision Nacional del Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a
estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos financieros en el periodo
de liquidacién de la operacién que establezca el mercado donde se hayan contratado.

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

Riesgo de crédito

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

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con
una reducida dimensién y limitado volumen de contratacién, o inversién en otras
Instituciones de Inversion Colectiva con liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones
podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, 1a sociedad gestora de la Sociedad gestiona el
riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los coeficientes
de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.
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Riesgo de mercado

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

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

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

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de
patrimonio conlleva que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad
de los mercados en los que invierte.

Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su
caso, riesgos de nacionalizacién o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico
que pueden afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mds volatiles.

(12) Informacién Relativa al Consejo de Administracion

Durante 2018 y 2017, los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad no han
devengado ningin importe en concepto de sueldo o cualquier otro tipo de remuneracion, ni
mantienen saldos a cobrar o pagar con la Sociedad, al 31 de diciembre de los ejercicios
mencionados.

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

Los Administradores de la Sociedad y las personas vinculadas a los mismos, no han incurrido
en ninguna situacion de conflicto de interés que haya tenido que ser objeto de comunicacion
de acuerdo con lo dispuesto en el art. 229 del TRLSC.

Al 31 de diciembre de 2018, el Consejo de Administracién de la Sociedad estad compuesto por
7 hombres y 1 mujer (7 hombres y 1 mujer al 31 de diciembre de 2017).

(13) Informacién sobre Medio Ambiente

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

Memoria de Cuentas Anuales
31 de diciembre de 2018
(14) Remuneracion del Auditor
El auditor de cuentas de la Sociedad es KPMG Auditores, S.L. Los honorarios de auditoria
correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2018 han ascendido a

5.317,28 euros (5.249,04 euros en 2017), con independencia del momento de su facturacion.

(15) Imformacion sobre los Aplazamientos de Pago Efectuados a Proveedores. Disposicién
Adicional Tercera. “Deber de Informacién” de la Ley 15/2010, de 5 de julio

Al131 de diciembre de 2018 y 2017, la Sociedad no tenia ningiin importe significativo pendiente
de pago a proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2018 y
2017, la Sociedad no ha realizado pagos significativos a proveedores en operaciones
comerciales. En opinién de los Administradores de la Sociedad, tanto los importes
pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2018 y
2017, como los pagos realizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2018 y 2017,
cumplen o han cumplido con los limites legales de aplazamiento.
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ALMARO,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Informe de Gestién

Ejercicio 2018

Los datos contenidos en el presente informe han sido elaborados por la Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversién Colectiva Amundi Iberia SGIIC SAU. Su Consejo de Administracion asume
la responsabilidad de la citada informacién.

1. Situacién de los mercados

Durante 2018 los activos de riesgo como la renta variable y el crédito han tenido un
comportamiento muy negativo a nivel global. Factores como el aumento de las tensiones
comerciales entre EE.UU y China, el desacuerdo presupuestario en Italia, las negociaciones
por la salida del Reino Unido de la UE, las tensiones geopoliticas en los mercados
emergentes, especialmente en Turquia, la desaceleracion del crecimiento en China,
elecciones regionales en Alemania y a nivel general en Brasil, han hecho que la volatilidad
vuelva a hacer acto de presencia en los mercados, lo que ha propiciado una fuerte salida de
activos de riesgo hacia los activos refugio. En la recta final del afio, los mercados han
empezado a descontar una desaceleracion del crecimiento global y unas condiciones de
menor liquidez en los mercados.

En Estados Unidos, el ritmo general del crecimiento econémico continfia por encima del
potencial, aunque en una fase de ligera desaceleracion gradual por la fase del ciclo en la que
se encuentra la economia americana. La demanda interna contintia siendo el principal motor
de crecimiento, aunque los datos han comenzado a mostrar un cambio en la composicion del
mismo, con una mayor contribucion del consumo por encima de las inversiones. Los datos
de confianza empresarial se mantienen fuertes al igual que el mercado laboral, con una tasa
de paro por debajo del 4%, aunque los datos publicados muestran una moderacion en los
planes de inversion.

En la guerra comercial, han continuado las tensiones durante todo el semestre. Diversas medidas
entre ambos paises han hecho que continta siendo un riesgo activo para los mercados hasta
noviembre. La cumbre del G20 volvia a abrir la puerta a las negociaciones entre ambos
paises, con una tregua de 90 dias a la subida de aranceles, pero pocos dias después se volvia
a palpar el desacuerdo entre ambas economias, cuando era detenida en Canada la directora
financiera del gigante chino Huawei, lo que provocd una respuesta de China y un aumento
de las tensiones, impactando nuevamente a la confianza.

Dejando las tensiones comerciales a un lado, en la segunda mitad del afio la Fed actué conforme
a lo esperado y subié los tipos de interés dos veces mas, dejandolos en niveles de 2,25-2,50.
En su discurso de septiembre, J. Powell retir6 el término “acomodaticio”, y comunicé que
los tipos estaban lejos del nivel considerado como neutral. Si bien en octubre, inmune a las
criticas de D. Trump, dejé claro que el precio del dinero debfa seguir subiendo ante un
mercado laboral fuerte y una inflacién cercana al objetivo marcado, en noviembre comunic6
que los tipos se encontraban justo por debajo del nivel considerado como neutral. Powell
justificé la continuacién de una politica monetaria més restrictiva debido a la fortaleza de la
economia americana donde aseguraba que “el mercado laboral ha continuado mostrando
signos de fortaleza y la economia americana ha avanzado a un ritmo fuerte”. Sin embargo,
se interpretd un tono mas “dovish”, afiadiendo la palabra “algunos” a futuros incrementos
graduales
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En Europa, la atencién de los inversores se centrd principalmente en dos eventos: la elaboracion
de los presupuestos en Italia y la politica monetaria del BCE. En Italia, a finales del mes de
septiembre, el gobierno alcanzaba un acuerdo para la aprobacion de sus presupuestos, algo
presumiblemente positivo para los activos de riesgo, significando dicha aprobacién un foco
de tension menos que tener en cuenta en el panorama econdémico. Sin embargo, el objetivo
de déficit aprobado para 2019-2021 fue del 2,4% del PIB, lejos del limite presentado una
semana antes ante la comision europea. Esto proporcioné salidas significativas tanto en el
mercado de renta variable como en el de renta fija, llevando a la prima italiana hasta los
271pb para cerrar el trimestre. Sin embargo, en diciembre, los denominados “presupuestos
del cambio” salieron adelante con el aval de la comisi6n europea después de que se accediera
a rebajar el déficit sobre el PIB al 2,04%, relajando asi la presi6n sobre los bonos del tesoro
italianos (BTP) como la prima de riesgo que cerr6 el afio en 250pb.

En materia de politica monetaria, el BCE no anuncié novedades sobre el programa de compra
de activos que finalizé en el mes de diciembre. Asi, los tipos permaneceran en sus niveles
actuales al menos hasta verano de 2019. La entidad Europea continuara reinvirtiendo
completamente por tiempo ilimitado el principal de los bonos que lleguen a vencimiento
comprados bajo el programa de compras. Draghi reiteré su confianza en la eurozona, y
reconocié que, aunque el momento econémico actual es algo mas débil que los meses
anteriores y los datos econémicos son también algo peores, no cambia en absoluto el
escenario central y la hoja de ruta del BCE.

En el Reino Unido, aunque a mediados de noviembre se llegaba a un preacuerdo con la Unién
Europea para su salida en 2019, las negociaciones a nivel doméstico sobre el Brexit
continiian siendo complicadas. Poco después de dicho acuerdo, al menos 4 ministros del
gabinete de T. May dimitian de su cargo. Se especula con diversas soluciones, entre ellas un
segundo referéndum para dictaminar el final del proceso. En politica monetaria, el Banco de
Inglaterra decidié subir sus tipos un cuarto de punto en su reunién mantenida durante el mes
de agosto para dejarlos en ¢l 0,75% durante el resto de 2018 y continuar asi con su programa
de compras. Con todo ello, el cambio EURGBP empezaba el semestre en 0,9084 y alcanzaba
un minimo de 0,8700 a mediados de noviembre y finalizaba el afio en el 0,9000.

A nivel local, el foco ha estado puesto en las polémicas medidas que esta llevando a cabo el
nuevo gobierno de Pedro Sanchez, asi como los pactos con diferentes partidos politicos y la
crisis catalana. Con todo ello, la prima de riesgo comenzaba el semestre en los 102pb y
alcanzaba un méaximo de 132 a mediados de octubre, coincidiendo con las tensiones por la
aprobacion de los presupuestos en Italia. Tras la aprobacién de los mismos, la prima se
relajaba para finalizar el afio en 118pb. La TIR bono del tesoro a 10 afios seguia el mismo
camino, comenzando junio en niveles de 1,32% alcanzando un méaximo de 1,73% en octubre,
y relajandose hasta los 1,41% para finalizar el afio.

En Asia, la economia china y su potencial ralentizacién contintian centrando la atencién. El
gobierno continta las politicas monetarias y fiscales para mantener el crecimiento sin
fomentar el exceso de deuda, disparada desde la gran crisis global. La guerra comercial con
los EEUU contintia pesando en la confianza de los inversores por lo que una tregua parcial
podria permitir a China ganar tiempo muy valioso para ajustar sus medidas politicas y
gestionar mejor los riesgos a corto plazo.
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En Japén, ante los recientes terremotos, tifones e inundaciones que han afectado al pais y que
podrian tener un impacto negativo en las cifras econdmicas, el gobierno ha emitido una serie
de medidas para paliar dicho impacto. En politica fiscal, una de las medidas considerada
histoérica para la economia japonesa ha sido la subida del [IVA, implementada durante el mes
de octubre. Con todo ello el Nikkei y el Topix, lastrados por la venta masiva de renta variable
a nivel global, se dejaba, -10,2% y un -13,6%% respectivamente. Asi la huida hacia activos
de calidad se hacia visible y ¢l JPY se revalorizaba un +3% respecto al délar, especialmente
en el Gltimo cuarto del afio.

En cuanto a los mercados, las bolsas mundiales tuvieron un comportamiento negativo durante
el segundo semestre del afio, con importantes bajadas en todas las plazas bursatiles. En
EEUU (S&P 500 -7,78%, Dow Jones -3,89% y Nasdaq Composite -11,65%) y Japén (-
10,27%). En Europa, mismo tono negativo donde el Eurostoxx 50 se dejaba un -11,61%, el
FTSE 100 un -11,90% y a nivel local, el IBEX 35 perdia un 11,25%. La renta variable
desarrollada (-11%) quedé por detras de la emergente (-10,08%).

En renta fija, en Estados Unidos, la TIR del bono americano a 10 afios subifa en la primera mitad
del semestre del 2,86% hasta el 3,23%, debido principalmente a la publicacién de unos
buenos datos econémicos y de empleo, asi como la subida de tipos de la Fed, sobrepasando
en diversas ocasiones el nivel psicologico del 3%. Sin embargo, ante la venta masiva de
activos vista en la Gltima parte del afio, actuaba como activo refugio ante el temor de los
inversores y su TIR acababa el afio en el 2,68%.

Mientras tanto, en Europa, la t6nica era similar. Si bien la TIR del bund comenzaba el semestre
en niveles de 0,30%, en octubre tocaba maximos en el 0,53%. Tras tocar maximos, la
erupcién de las tensiones politicas generadas por los presupuestos italianos, la venta
generalizada vista en activos de renta variable y un entorno econémico ligeramente mas
débil, hizo que bajara para finalizar el afio en el 0,24%, actuando asi como activo refugio.

Por su parte, los diferenciales de crédito se han ensanchado notablemente durante el semestre.
Desde julio a octubre, se han mantenido relativamente estables, tan solo ligeramente
alterados por la crisis en Turquia e Italia. Sin embargo, a partir del mes de octubre, tanto el
diferencial de alta calidad crediticia como el de alto rendimiento se han ensanchado
notablemente. Esto se debidé principalmente a un aumento de los focos de incertidumbre
como son las negociaciones por el Brexit, la guerra comercial entre China y EEUU, las
negociaciones sobre la aprobacién de los presupuestos italianos, el mensaje de la Fed, las
revueltas de los denominados “chalecos amarillos” en Francia o la publicacion de algunos
datos econdémicos algo mas débiles de lo esperado. Asi, el iTraxx Main comenzaba el
semestre en 67pb y pasaba hasta los 60pb a principios de octubre. A partir de aqui, tocaba
maximos en 95pb, un nivel que no veian desde 2016, finalizando el afio en 87pb. En el caso
de la deuda de alto rendimiento, el iTraxx Crossover comenzaba el semestre en 361pb y se
mantenia estable hasta el mes de octubre alrededor de os 331pb. A partir de aqui, tocaba
méaximos en 484pb salpicado por las tensiones mencionadas anteriormente, y finalizaba el
afio en 449pb.

En cuanto a las divisas, las mayores tensiones comerciales han continuado siendo un soporte
para el ddlar a corto plazo y afiadiendo algo de volatilidad a las divisas emergentes. El
incremento de la inflacién y las subidas de tipos, han contribuido a que el délar, a pesar de
haberse mantenido estable hasta octubre alrededor del 1,17 EUR/USD se apreciase hasta el
1,1218 en noviembre. Asi, finalizaba el afio en el 1,1463. El JPY, se apreciaba respecto al
ddlar americano cerca de un 5% en el semestre, pasando de 114 hasta los 109 en Gltimo
cuarto del afio, actuando, asi como activo refugio
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Respecto a las materias primas, el barril de Brent comenzaba junio en 76 $/B, y permanecia
relativamente estable hasta el mes de septiembre. A partir de aqui, pasaba de 77$ a 8585 el
barril, gracias a la decision de la OPEP y Rusia de no aumentar el objetivo de produccion, a
pesar de las garantias de Arabia Saudi de poder suplir la falta de suministro de Iran (una vez
que las sanciones de EE.UU afecten a sus exportaciones). Sin embargo, el precio cay6 un -
22% durante el mes de noviembre. La principal razén fue el cambio en la postura de la
Administracién Trump acerca de las sanciones a Iran, lo que ha abri6 la puerta a exenciones
en dichas sanciones a un total de hasta 8 paises. Ademas, el incremento de la produccion de
los paises no miembros de la OPEP en 127.000 barriles/dia a principios de mes hizo que la
oferta haya subiera al mismo tiempo que se bajaba la previsién de demanda de petroleo para
2019, lo que ejercié una presién a la baja sobre los precios. A finales de afio, con la llegada
de la cumbre del G20, las tensiones se han disipado parcialmente a la luz de las potenciales
conversaciones Rusia-OPEP acerca de futuros recortes en la produccion. Con ello el Brent
acababa 2018 en los 53$/barril.

Por otro lado, el oro se ha apreciado un +6% desde mediados de afio, pasando de los 1250 $/onza
en julio hasta los 1285 $/onza en diciembre, actuando asi como activo refugio ante las caidas
generalizadas en los mercados, especialmente en el Gltimo tercio del afio.

En la siguiente tabla se observan la evolucién de los principales mercados:

29/12/2017 |30/06/2018{ 31/12/2018 | 2° Semestre 2018
EuroStoxx 50 3503,96 | 33956 | 3001,42 -11,61% -14,34%
FTSE-100 7687,77 7636,93 | 6728,13 -11,90% -12,48%
IBEX-35 10043,9 9622,7 8539,9 -11,25% -14,97%
Dow Jones 1A 24719,22 | 24271,41 | 23327,46 -3,30% -5,63%
S&P 500 2673,61 2718,37 | 2506,85 -7,78% -6,24%
Nasdaq Comp. 6903,389 | 7510,304 { 6635,277 -11,65% -3,88%
Nikkei-225 22764,94 | 22304,51 | 20014,77 -10,27% -12,08%
€/ US$ 1,2005 1,1684 1,1467 -1,86% -4,48%
Crudo Brent 66,87 79,44 53,8 -32,28% -19,55%
Bono Aleman 10 afios (%) 0,427 0,302 0,242 -6,0 pb -18,5 pb
Letra Tesoro 1 afio (%) -0,53 -0,38 0,37 1,7 pb 16,3 pb
Itraxx Main 5 afios 44,83 73,53 87,37 13,8 pb 42,5 pb

Vision de mercado

Nuestra perspectiva sobre la renta variable se mantuvo neutral, debido a un contexto econémico
ligeramente menos positivo. Debido al ciclo econémico, en una situacién més avanzada en
EE.UU, abogamos por tener un enfoque mas selectivo, con un mayor énfasis en acciones
value y corporaciones de gran tamafio. Estamos positivos en renta variable japonesa (con
divisa cubierta) y en renta variable emergente, donde atim con las tensiones vividas en el
semestre podemos encontrar algunas oportunidades siendo muy selectivos. Somos positivos
en renta variable americana, y neutrales en Europa y Reino Unido.
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En renta fija, mantenemos nuestra sobre ponderacién en deuda publica americana y bonos
ligados a la inflacién. Preferimos los bonos periféricos europeos frente a los core donde
estamos infraponderados. Respecto al crédito, somos positivos en High Yield europeo, no
asi en alta calidad donde nuestro posicionamiento es neutral. En EEUU, mantenemos un
enfoque neutral en alta calidad, y negativo en High Yield. Por Gltimo, mantenemos nuestra
posicién neutral en deuda emergente, tanto en divisa local como en fuerte.

En 2018 Almaro Sicav obtuvo una rentabilidad del -9,23% frente al -0,30% de la letra del tesoro
a afio.

El escenario descrito con anterioridad ha marcado la politica de actuacién en la gestion de
Almaro Sicav. En lineas generales la tendencia del periodo ha sido mantener el riesgo global
de la cartera.

La exposici6n a renta fija directa se ha situado en el 10,18%.

La renta variable directa se ha mantenido en el 0%.

La inversion en otras IIC se ha situado en el 77,81%, destacando el fondo Bestinver
Internacional con un 19,09%.

En relacion al resto de Sicavs gestionadas por la entidad, la rentabilidad de esta cartera en
concreto se ha situado en linea con el resto de Sicavs que comparten su politica de inversion.

No se ha invertido en derivados OTC ni en instrumentos acogidos al articulo 48.1j. del RIIC.
La cartera se encuentra invertida al 100% en su divisa de referencia, el EUR.

Durante el segundo semestre, el apalancamiento medio de la Sicav durante el periodo ha
resultado en 5,05% por su inversion en otras IIC.

En el afio, el patrimonio de la Sicav ha disminuide 7.429.920,52 euros, y su nimero de
accionistas ha disminuido en 42.

Durante el primer semestre la Sicav ha soportado unos gastos totales de 0,82%, de los cuales el
0,63% corresponden con gastos indirectos.

Durante el segundo semestre, los gastos soportados por la cartera durante el periodo ascienden
a 181.506,39 euros, los cuales se desagregan de la siguiente manera:

- Gastos directos: 0,19%

- Gastos indirectos como consecuencia de invertir en otras IICs.: 0,33%
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Perspectiva de los mercados

Nos enfrentamos a un 2019 donde el entorno continuara siendo inestable. Creemos que sera
clave tener la mira puesta en estas tres areas:

Economia: habra que estar muy pendiente del rumbo que tomara la economia, después de la
desaceleracion sincronizada que ya ha descontado el mercado. Una recesién econdémica
global no es algo que manejemos en nuestro escenario central.

La economia americana continia mostrando un crecimiento sélido, y a menos que haya algiin
desastre politico (Trump o la Fed), deberia seguir creciendo a buen ritmo, aunque
ligeramente menor que el que hemos visto este pasado 2018.

En Europa, la desaceleracion es mas pronunciada ya que es el continente que esta soportando
la mayoria de las tensiones (Brexit, Italia, y mas recientemente Francia). Sin embargo,
debido al enfriamiento o al mero paso de algunas de estas tensiones (enfriamiento de las
tensiones comerciales, precios del petréleo algo mas débiles, elecciones europeas en mayo),
vemos una posible estabilizacién de las condiciones econémicas a lo largo de este 2019,
donde esperamos que el crecimiento se desacelere, pero se mantenga por encima del
potencial. En los mercados emergentes, el panorama es algo mas dispar, con algunos paises
donde esperamos ligeras desaceleraciones (como China) y con algunas historias positivas
(como Indonesia). En general, continuamos viendo un escenario econdémico benigno, siendo
tanto la guerra comercial como los diversos factores geopoliticos, los principales factores
econémicos a monitorizar.

Politica Monetaria: jcontinuara la Fed subiendo tipos? No compartimos la opinién de consenso
respecto a que la Fed dejara bruscamente de subir los tipos en EEUU, a pesar de unas
condiciones financieras menos favorables, ya que las presiones salariales no han
desaparecido, ademas de su credibilidad que se veria dafiada. De hecho, esperamos una
subida mas este afio 2019. Sin embargo, creemos que la Fed reducird sus ambiciones en
cuanto al ajuste monetario, ya que los tipos mas altos ya estan afectando a los beneficios
empresariales y las condiciones financieras son mas estrictas. Los movimientos del
organismo federal también tendrian consecuencias para otros bancos centrales. Por ejemplo,
seria mas complicado para el BCE comenzar a subir sus tipos de interés si la Fed suspende
su ajuste monetario. No vemos una normalizacién de la politica monetaria del BCE en la
Eurozona en 2019/20.

Emergentes: los mercados emergentes han sufrido multiples golpes durante el 2018 (un ddlar
fuerte ¢ historias idiosincréaticas). El panorama puede estabilizarse en la primera mitad de
2019 y mejorar en la segunda mitad, con una Fed mas dovish. Nuestro escenario central
abogamos por un “aterrizaje” suave de la economia China, con recorrido a la hora de tomar
medidas. La perspectiva en cuanto al comercio global serd absolutamente clave.
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Asi, debemos mantener apuestas direccionales en renta variable y crédito, por factores como
momentum mas débil de crecimiento en el que nos encontramos, los riesgos geopoliticos y
la merma de la confianza inversora. Mantenemos un enfoque de diversificacién regional en
nuestras carteras. Vemos potencial en los mercados emergentes, ante la mayor cercania de
fin de ajuste monetario por parte de la Fed y unas valoraciones maés atractivas. En bonos de
gobierno, sugerimos exposicién a bonos del tesoro americano y somos prudentes en crédito.
Con todo ello, esperamos que los proximos meses no esté exentos de episodios de
volatilidad, los cuales podrian ser una oportunidad para comprar activos a valoraciones mas
atractivas. Continuaremos con una gestioén flexible y dinamica, pero monitorizando de forma
estrecha el riesgo de mercado, aprovechando las oportunidades que puedan surgir, pero sin
incrementar de forma significativa el riesgo global de la cartera y cubriéndonos en aquellos
momentos de mercado donde no haya visibilidad.

3. Politica de voto

La politica de voto de Amundi Iberia estd centralizada en Paris a nivel grupo. Existe un
departamento en el grupo que estd en contacto con los Consejos de las compafiias cotizadas
y analizan varios factores como gobierno corporativo, independencia de los consejeros,
politica de remuneracion, integridad de la informacion financiera, responsabilidad social y
medioambiental, etc., La decisién de voto se toma en un Comité buscando ¢l voto como
accionista responsable. Se utiliza la plataforma Proxyexchange para enviar las instrucciones
de voto e incluso puede atender fisicamente la Junta si se considera necesario. La politica
de voto es revisada con caracter anual. De esta forma, el sentido del voto se realiza con total
independencia y objetividad siempre en beneficio exclusivo de los participes. Durante el afio
2018 el voto ejercido en las diferentes Juntas ha sido el siguiente:

EMISOR FECHA VOTO

BBVA 15-03-18 | TODO A FAVOR

SANTANDER 22-03-18 | TODO A FAVOR EXCEPTO 7Y 12C

ENAGAS 21-03-18 | TODO AFAVOR

BANKINTER 22-03-18 | TODO AFAVOR

SIEMENS GAMESA 23-03-18 | TODO A FAVOR, 9 ABSTENCION Y 11 EN CONTRA
FERROVIAL 04-04-18 | TODO A FAVOR EXCEPTO 9 EN CONTRA
MAPFRE 09-03-18 ) TODO A FAVOR EXCEPTO 5-9-10-11-12 EN CONTRA
ABERTIS 12-03-18 | TODO AFAVOR

RED ELECTRICA 21-03-18 | TODO A FAVOR

CAIXA 05-04-18 | TODO A FAVOR SALVO 6 ABSTENCION

AENA 10-04-18 | TODO A FAVOR EXCEPTO 5,1 EN CONTRA
BANKIA 10-04-18 | TODO A FAVOR

IBERDROLA 13-04-18 | TODO A FAVOR

BANCO SABADELL 18-04-18 | TODO A FAVOR EXCEPTO 4 EN CONTRA

LAR ESPANA 18-04-18 | TODO A FAVOR EXCEPTO 6 Y 7 ABSTENCION
ENDESA 23-04-18 1 TODO AFAVOR

MERLIN 06-05-18 | TODO A FAVOR EXCEPTO 11 Y 12 EN CONTRA
ACS 07-05-18 | TODO A FAVOR EXCEPTO 3 Y 4 ABSTENCION
ACERINOX 09-05-18 | TODO A FAVOR EXCEPTO 6 Y 8 EN CONTRA
REPSOL 10-05-18 | TODO A FAVOR

COLONIAL 23-05-18 | TODO AFAVOR EXCEPTO 5-6-8-9.1-9.4Y 10 EN CONTRA
GRIFOLS 24-05-18 | TODO A FAVOR EXCEPTO 7 ABSTENCION
VISCOFAN 24-05-18 | TODO A FAVOR EXCEPTO 4.1 - 6 - 7 EN CONTRA
TELEFONICA 07-06-18 [ TODO A FAVOR

INDRA 27-06-18 | TODO A FAVOR
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Uso de instrumentos financieros

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad, tal y como se describe
en la memoria adjunta, esta destinado a la consecucién de su objeto social, ajustando sus
objetivos y politicas de gestion de los riesgos de mercado, crédito y liquidez de acuerdos a
los limites y coeficientes establecidos por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y sucesivas
modificaciones, de Instituciones de Inversion Colectiva y desarrollados por el Real Decreto
1082/212, de 13 de julio, y sucesivas modificaciones, por el que se reglamenta dicha Ley y
las correspondientes Circulares emitidas por la Comisién nacional del Mercado de Valores.

Gastos de I+D y Medioambiente
A lo largo del ejercicio 2018 no ha existido actividad en materia de investigacién y desarrollo.

En la contabilidad de la Sociedad correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2018, no

existe ninguna partida que deba ser incluida en el documento aparte de la informacién
medioambiental.

Acciones Propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones distinto al
previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003 de 4 de noviembre, de IIC, y sucesivas modificaciones, reguladora de las
Instituciones de Inversién Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de
6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de inversién Colectiva
de Capital Variable. En la memoria se sefiala el movimiento de acciones propias que ha
tenido lugar durante el ejercicio 2018.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre

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



DILIGENCIA DE FIRMA

Las anteriores cuentas anuales e informe de gestion de Almaro, Sociedad de Inversion de Capital
Variable, S.A., comprenden el balance, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el
patrimonio neto, la memoria y el informe de gestion de la Sociedad correspondientes al ejercicio 2018.

Para dar cumplimiento a lo previsto en el articulo 253.2 de la Ley de Sociedades de Capital, dichas
cuentas anuales e informe de gestion son formulados y firmados por todos y cada uno de los miembros

o

del Consejo de Administracion de la Sociedad que firman a continuacion.

Madrid, 27 de marzo de 2019.
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D.{{afael Beca Borrego Dé}s' amon Beca Borrego
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