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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES
EMITIDO POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE

A los accionistas de
NEW DEAL INVERSIONES, S.I.C.A.V., S.A.

Opinidén

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de NEW DEAL INVERSIONES, S.L.C.A.V., S.A. (la
Sociedad), que comprenden el balance a 31 de diciembre del 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 informacion financiera que resulta de aplicacién {que se identifica en la
Nota 2.1 de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el
mismo.

Fundamento de la opinidn

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la
actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con
dichas normas se describen mas adelante en la seccidn 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 auditoria de las cuentas anuales en Espaiia,
segun lo exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este
sentido, no hemos prestados servicios distintos a los de la auditoria de cuentas, ni han concurrido
situaciones o circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora,
hayan afectado a la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

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

Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segin nuestro juicio profeslenal han
sido considerados como los rlesgos de incorreccion materlal mas significativos en nuestra-'a'

auditoria de las cuentas anuales en su conjunto y en la formacién de nuestra oplnlon sobreestas y
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Hemos determinado que el aspecto que se describe a continuacidn es el aspecto mas relevante de
la auditoria que se debe comunicar en nuestro informe.

Valoracidn y propiedad de los titulos de la cartera de inversidn

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

De acuerdo con la actividad anteriormente descrita, el Patrimonio Neto de NEW DEAL
INVERSIONES, S.I.C.A.V., S.A., esta fundamentalmente invertido en instrumentos financieros.
La politica contable aplicable a la cartera de la Sociedad, se encuentra descrita en la Nota 4 de
las cuentas anuales adjuntas, y en la Nota 5.1 de dichas cuentas anuales, se encuentra detallada
la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2018.

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

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

Adicionalmente, hemos realizado procedimientos sobre el registro, presentacién y desglose,
existencia, exactitud, corte de operaciones, propiedad e integridad, derechos y obligaciones y
valoraciones de la cartera de inversiones financieras de la Sociedad entre los que destacan los
siguientes:

e Obtencidn de confirmaciones de las Entidades Depositarias de titulos

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

e Valoracion de la cartera de inversiones

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

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

Otra informacidn: Informe de gestién

La otra mformacuon comprende echusnvamente el informe de gestion del ejercmo 2018-cuva

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 realizacién de la auditoria de las citadas cuentas y sin incluir informacién
distinta de la obtenida como evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra responsabilidad
consiste en evaluar e informar de si el contenido y presentacion del informe de gestién son
conformes a la normativa que resulta de aplicacion. Si, basdndonos en el trabajo que hemos
realizado, concluimos que existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.

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

Responsabilidad de los Administradores en relacién con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que
expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de NEW DEAL
INVERSIONES, S.I.C.A.V., S.A,, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera
aplicable a la entidad en Espafia, y del control interno que consideren necesario para permitir la
preparacion de cuentas anuales libres de incorreccién material, debido a fraude o error.

En la preparacion de las cuentas anuales, los Administradores son responsables de la valoracion de
la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando, segin
corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en funcionamiento y utilizando el principio
contable de empresa en funcionamiento excepto si los Administradores tienen intenciéon 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 incorreccién material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que
contiene nuestra opinion.

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero no garantiza que una auditoria realizada de
conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria vigente en Espafia siempre
detecte una incorreccién material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a fraude o
error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse
razonablemente que influyan en las decisiones econémicas que los usuarios toman bhasandose en
las cuentas anuales.

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

- ldentificamos y valoramos los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dich;::-s

riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar ung; base,._
para nuestra opinion. El riesgo de no detectar una incorreccién material deb:da ‘a fraude &s
mas elevado que en el caso de una incorreccion material debida a error, ya que elcfrauder s

puede implicar  colusién, falsificacién, omisiones deliberadas, mamfestationes
intencionadamente erréneas, o la elusién del control interno.




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

- Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacién revelada por los Administradores.

- Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los Administradores, del principio contable
de empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de auditorfa obtenida,
concluimos sobre si existe o no una incertidumbre material relacionada con hechos o con
condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad para
continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre
material, se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe de auditoria sobre la
correspondiente informacién revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son
adecuadas, que expresemos una opinion modificada. Nuestras conclusiones se basan en la
evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo,
hechos o condiciones futuros pueden ser 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 informacién revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y hechos
subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel.

Nos comunicamos con los Administradores de la Sociedad en relacién con, entre otras cuestiones,
el alcance y el momento de realizacién de la auditoria planificada y los hallazgos significativos de la
auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que identificamos en el
trascurso de la auditoria.

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién a los Administradores de NEW
DEAL INVERSIONES, S.I.C.A.V., S.A., determinamos los que han sido de mayor significatividad en la
auditoria de las cuentas anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos
considerados mas significativos.

Describimos estos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar publicamente la cuestién.
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NEW DEAL INVERSIONES, S.I.C.A.V., S.A.

CUENTAS ANUALES DEL EJERCICIO 2018

Balance de situacién

Cuenta de pérdidas y ganancias

Estado de cambios en el patrimonio neto
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CLASE 87
[

NEW DEAL INVERSIONES, S.I.C.A.V., S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

DE LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2018 Y 2017

Comisiones retrocedidas a las IICC
Otros gastos de explotacién
Comision de gestiéon
Comision depositario
Otros
RESULTADO DE EXPLOTACION
Ingresos financieros
Gastos financieros
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros
Por operaciones de la cartera interior
Por operaciones de la cartera exterior
Diferencias de cambio
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
Deterioros
Resultados por operaciones de la cartera interior
Resultados por operaciones de la cartera exterior
Resultados por operaciones con derivados
RESULTADO FINANCIERO
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
Impuesto sobre sociedades
RESULTADO DEL EJERCICIO

Las Notas descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante de la cuenta de Pérdidas y Gdr:aamas )

OM6961407

2018 2017

4.973,64 3.034,08
()69.971,88  (-)68.238,40
(-)44.215,11 (-)44.919,57
(1473832 (9)14.97324
(11.018,45 (18.345,59
()64.99824  (-)65.204,32
256.773,17 248.120,76
(0,35 (196,79
(-)739.759,31 9.492,74
(-)333.181,81 26.142,11
(406.577,50  (-)16.649.37
16.401,00 (-)5.840,33
(-)199.652,41 18.340,82
2340001 (4345343
(-)175.101,16 16.670,57
(-)47.960,26 45.123,68
(-)666.237,90 269.917,20
()731.236,14 204.712,88
s (1)1.748,62
(-)731.236,14 202.964,26

a‘ll Q

del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2018
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CLASE 8.

NEW DEAL INVERSIONES, S.I.C.A.V., S.A.

MEMORIA DEL EJERCICIO ANUAL TERMINADO EL 31.12.2018

1-

ACTIVIDAD Y OBJETO SOCIAL

NEW DEAL INVERSIONES, SIC.AV., S.A, (en adelante, la Sociedad) con N.LF.
n°® A83763631, se comstituyd el 29 de septiembre de 2003, habiéndose inscrito en el
Registro Mercantil de Madrid con la denominacién original de NEW DEAL
INVERSIONES, SIM.C.AV,, S.A. Con fecha de 5 de febrero de 2004, y a raiz de la
entrada en vigor de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversién Colectiva, adapté su
actual denominacién social. Su domicilio social se encuentra en Madrid, Ciudad BBVA,
Calle Azul n° 4. El gjercicio econdmico de la Empresa coincide con el afio natural.

La Sociedad figura inscrita con el mimero 2.905 en el registro administrativo de sociedades
de inversidn de caracter financiero de la Comisién Nacional del Mercado de Valores en la
categoria de S.I.C.A.V. no armonizada. Las acciones de la Sociedad estdn admitidas a
negociacion en el Mercado Alternativo Bursétil, sistema organizado de negociacién
autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto a la supervision de la Comisiéon Nacional del
Mercado de Valores y establecido de acuerdo con lo previsto por la Ley del Mercado de
Valores.

A 31 de diciembre de 2018 la Sociedad forma parte de un grupo de sociedades, en los
términos previstos en el articulo 42 del vigente Cédigo de Comercio. Est4 controlada por
SUESCUN INVERSIONES, S.L., principal accionista d¢ NEW DEAL INVERSIONES,
S.ILC.AV., S.A, con domicilio en Andosilla, Navarra. Los Administradores consideran
que se cumplen las condiciones establecidas por la normativa en vigor para que el grupo
esté eximido de presentar cuentas anuales consolidadas.

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

La politica de inversién de la Sociedad, as{ como la descripcion de los principales riesgos

asociados, se detallan en el folleto registrado, y a disposicion del publico, en el reglstro
correspondiente de la CN.M.V.

0M6961410
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Las Sociedades de Inversiéon de Capital Variable (S.I.C.A.V.), son sociedades anénimas
cuyo capital, representado por las acciones en circulacion, es susceptible de aumentar o
disminuir dentro de los limites del capital estatutario méximo y del minimo fijado en sus
estatutos, mediante la venta o adquisicién por la Sociedad de sus propias acciones en los
términos establecidos por la legislacion aplicable, sin necesidad de acuerdo de la Junta
General de Accionistas.

Se encuentran sujetas, principalmente, a la Ley 35/2003 de 4 de noviembre que regula las
Instituciones de Inversién Colectiva, modificada por la Ley 31/2011 de 4 de octubre y por
la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, a su vigente Reglamento aprobado por el Real
Decreto 1082/2012, de 13 de julio y sus posteriores modificaciones en el Real Decreto
83/2015, de 13 de febrero, y en el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre y, en lo no
previsto en ellas, por lo dispuesto por la Ley de Sociedades de Capital, asi como a diversas
Circulares de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Esta normativa legal establece un régimen fiscal especial asi como diversas limitaciones en
la operativa y en la composicién de los activos y pasivos de estas Sociedades, los
principales aspectos de las cuales son:

o Las Sociedades de Inversion dispondran de un capital inicial integramente suscrito y
desembolsado, de un importe minimo de 2.400.000,- euros. El capital estatutario
maximo no podra superar en mas de diez veces el capital inicial.

Cuando por circunstancias del mercado o de las prescripciones legales, el capital o el
numero de accionistas descendieran de los minimos establecidos por la legislacién
aplicable, la Sociedad de Inversion dispondré del plazo de un afio durante el que podra
continuar operando como tal.

¢ El nimero de accionistas no podr4 ser inferior a 100.
¢ Podran crearse sociedades de inversién por compartimentos.

e La politica de inversién se regira por los principios de liquidez, diversificacién del
riesgo y transparencia. Se delimitan los activos e instrumentos financieros aptos para la

inversién (ver apartado “Riesgo procedente de instrumentos financieros” de la Nota 5 de
esta memoria).

o Los titulos que integran la cartera deberdn estar depositados bajo la custodia de
depositarios autorizados y no podran pignorarse ni constituir garantia de ninguna clase,
salvo en operaciones que la institucién realice en mercados secundarios oficiales.

E1 13 de octubre de 2016 entrd en vigor la Circular 4/2016 de la Comisioén Nacmna[ dei :
Mercado de Valores que completa y desarrolla las funciones de los deposwarlos cle R

instituciones de inversion colectiva. f
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e Operaciones en instrumentos financieros derivados: deben cefiirse a la tipologfa de
operaciones, requisitos y limites establecidos por la Ley 35/2003, por su vigente
Reglamento y por la Orden EHA/888/2008.

* Informacion periddica: se remitirdn a la Comisién Nacional del Mercado de Valores y a
las Sociedades Rectoras de Bolsa o del Mercado Alternativo Bursatil los informes
diarios, mensuales, trimestrales, semestrales y anuales, requeridos por la legislacion
vigente.

La gestion, representacion y administracion de la Sociedad estd encomendada a BBVA
Asset Management, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva. La

entidad depositaria de la Sociedad es Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.

La Sociedad Gestora y el Depositario pertenecen al mismo grupo econémico, de acuerdo
con las circunstancias contenidas en el articulo 5 de la Ley del Mercado de Valores.

BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES

2.1 - Imagen fiel

Las Cuentas Anuales, que han sido formuladas por los Administradores, se han
preparado a partir de los registros contables de la Sociedad, de acuerdo con los
principios y criterios contables generalmente aceptados, habiéndose aplicado las
disposiciones legales vigentes en materia contable, Cédigo de Comercio, Plan
General de Contabilidad, Ley de Sociedades de Capital, y en especial los criterios
establecidos en la Circular 3/2008 de la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
que recogen el desarrollo y adaptacién de la normativa legal especifica que resulta de
aplicacién a las instituciones de inversion colectiva, al objeto de mostrar la imagen
fiel del patrimonio neto y de la situacién financiera de la Sociedad a 31 de diciembre
de 2018 y de los resultados de sus operaciones y de los cambios en el patrimonio
neto que se han generado durante el ejercicio anual terminado en dicha fecha.

Las cifras contenidas en los documentos que comprenden estas Cuentas Anuales
estan expresadas en euros, excepto en los casos en que se indique expresamente.

Las Cuentas Anuales se someterdn a la aprobacion de la Junta General de
Accionistas, estimandose que serin aprobadas sin ninguna modificacién.
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2.2 - Principios contables y normas de valoracién

23-

24-

En la preparacion de las Cuentas Anuales se han seguido los criterios descritos en la
Nota 4 sobre Normas de Registro y Valoracién, habiéndose aplicado todos los
principios contables obligatorios que pudieran tener un efecto significativo sobre las
mismas.

Los resultados y la determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios
y politicas contables, criterios de valoraciéon y estimaciones seguidos por los
Administradores de la Sociedad para la elaboracién de las cuentas anuales.
Basicamente, las estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del valor
razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por
deterioro de determinados activos, si los hubiera. A pesar de que estas estimaciones
se han realizado sobre la base de la mejor informacidén disponible al cierre del
gjercicio 2018, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro
obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se
realizaria, en su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en
vigor.

En la elaboracion de las cuentas anuales se ha considerado que la gestién de la
Sociedad continuara en el futuro previsible. Por tanto, la aplicacién de las normas
contables no est4 encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de su
transmisién global o parcial ni el importe resultante en caso de su liquidacidn.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de
inversion, estan sujetas a las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a
la inversion en valores (véase Nota 5), lo que puede provocar que el valor liquidativo
de la accidn fluctie tanto al alza como a la baja.

Comparacion de la informacion

De acuerdo con la normativa contable, la informacién contenida en las presentes
cuentas anuales del ejercicio 2018, se presenta, a efectos comparativos, junto con la
informacién correspondiente al ejercicio 2017. Las cuentas anuales del ejercicio de
2017 fueron aprobadas en Junta General de Accionistas el 4 de Junio de 2018.

Agrupacion de partidas

El balance, la cuenta de pérdidas y ganancias y el estado de cambios en<€l . =
patrimonio neto se presentan agrupando las partidas de acuerdo con los mudelos.l ;

establecidos por la Comisién Nacional del Mercado de Valores; en deterrniniadas
casos, en las notas de la memoria se incluye informacion desagregada al objeto dt‘:;'\ ~
completar y/o facilitar su comprensién. '

OM6961413
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2.5 - Cambios en criterios contables

OM6961414

Durante el ejercicio 2018 no se han producido cambios de criterios contables

respecto a los criterios aplicados en el ejercicio 2017.

2.6 - Correccion de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningtin error
significativo que haya supuesto la reexpresién de los importes incluidos en las

cuentas anuales del ejercicio 2017.

APLICACION DE RESULTADOS

La propuesta de distribucion de los resultados de los ejercicios 2018 y 2017 que el Consejo
de Administracién somete a la aprobacién de la Junta General de Accionistas, es la

siguiente:
2018 2017

Base de reparto
Saldo de la cuenta de Pérdidas y
Ganancias del ejercicio (-)731.236,14 202.964,26
Aplicaciéon
A Reserva legal (10% del beneficio

del ejercicio) - 20.296,42
A resultados negativos

de ejercicios anteriores (-)731.236,14 81.640,99
A Reservas voluntarias 5 101.026.85

(-)731.236,14 202.964,26

No se han distribuido dividendos a cuenta en los ejercicios 2018 ni 2017.
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4 - NORMAS DE REGISTRO Y VALORACION

Los criterios y normas de registro y valoracién maés significativos aplicados en la
preparacion de las diferentes partidas de las cuentas anuales de los ejercicios 2018 y 2017,
son los siguientes:

4.1- Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y
valoracion

a) Clasificacion de los activos financieros

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

- Cartera de inversiones financieras: se compone de los siguientes epigrafes,
desglosados en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos
epigrafes se clasifican a efectos de valoracién como Activos financieros a
valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias y se
presentan en el balance como activos corrientes, ain cuando puedan existir
inversiones que se mantengan por un periodo superior a un afio:

e  Valores representativos de deuda: obligaciones y demds valores que
supongan una deuda para su emisor, que devengan una remuneracién
consistente en un interés, implicito o explicito, establecido
contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en
cuenta, cualquiera que sea el sujeto emisor.

e Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras
entidades, tales como acciones y cuotas participativas, que tienen la
naturaleza de instrumentos de capital para el emisor.

e Instituciones de Inversion Colectiva: incluye las participaciones en otras
Instituciones de Inversion Colectiva.

e  Depositos en entidades de crédito: depdsitos que la Sociedad mantiene
en entidades de crédito, a excepcién de los saldos que se recogen en el
epigrafe “Tesoreria”.

5
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o Derivados: incluye, entre otros, €l valor razonable de los contratos de
futuros y forwards, el valor razonable de las primas pagadas por
warrants y opciones compradas y el valor razonable de los contratos de
permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los
derivados implicitos incorporados, en su caso, en los productos
estructurados mantenidos por la Sociedad.

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

e Intereses en la cartera de inversion: periodificacion de los intereses
activos de la cartera de inversiones financieras.

e Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, a los meros efectos
de su clasificacién contable, el valor en libros de las inversiones y
periodificaciones acumuladas cuyo reembolso sea problemético y, en
todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido mas de
noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia
en los mercados para poder realizar operaciones en los mismos, los
dividendos a cobrar y el total de derechos de crédito y cuentas deudoras que
por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion
como Partidas a cobrar. Las pérdidas por deterioro de las Partidas a cobrar
asf como su reversién, se reconocen como un gasto 0 un ingreso,
respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

b) Clasificacion de los pasivos financieros G0 it

Los pasivos financieros se desglosan, a efectos de su presentacién y val@racmn.
en los siguientes epigrafes del balance:

¥
I
|
!
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- Deudas a largo/corto plazo: deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se
clasifican a efectos de su valoracién como Débitos y partidas a pagar.

- Acreedores: recoge débitos y cuentas a pagar, que no deban ser clasificados
en otros epigrafes, basicamente cuentas con Acreedores por compra de
valores al contado que se cancelan en la fecha de liquidacién, las cuentas con
las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y deposito. Se clasifican a efectos de valoracion como
Débitos y partidas a pagar.

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

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

4.2 - Reconocimiento y valoraciéon de los activos y pasivos financieros

a)

Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como Partidas a
cobrar, y los clasificados en el epigrafe Tesoreria, se valoran inicialmente por su
valor razonable (que salvo evidencia en contrario serd el precio de la
transaccion), incluyendo los costes de transaccidn directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, se valoran por su coste amortizado, contabilizandose
los intereses devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si €l efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,

aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se
valoran a su valor nominal.
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Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como Activos
financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias,
se valoran inicialmente por su valor razonable (que salvo evidencia en contrario
serd el precio de la transaccién), incluyendo los costes de transaccién explicitos
directamente atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses
por aplazamiento de pago. Los intereses explicitos devengados desde la ultima
liquidacién se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras -
Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los
activos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién
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 atendera
a los siguientes criterios:

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de
mercado que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de
referencia, si existe, o inmediato hdbil anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado més
representativo por volumen de negociacidn.

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio
de cotizacién en un mercado activo, siempre y cuando éste se obtenga de
forma consistente. Cuando no esté disponible un precio de cotizacién, 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 este caso, se reflejaran
las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de interés
y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En el supuesto de que
no exista un mercado activo, se aplicardn técnicas de valoracién (precios
suministrados por intermediarios, emisores o difusores de informacién,
transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el
momento actual de otros instrumentos financieros que sean sustancialmente
el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién de opciones, en su
caso) que sean de general aceptacién y que utilicen en la medida de-1o :
posible datos observables de mercado (en particular, la situacién de llpos ae’ Vs
interés y de riesgo de crédito del emisor). f o £
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el
precio que iguala el rendimiento interno de la inversién a los tipos de interés
de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica, incrementados
en una prima o margen determinado en el momento de la adquisicién de los
valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula
tomando como referencia el valor tedrico contable que corresponda a dichas
inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad participada,
corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de
impuestos, que hubieran sido identificadas y calculadas en el momento de la
adquisicion y que subsistan en el momento de la valoracién.

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

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversién colectiva y
entidades de capital riesgo: su valor razonable es el valor liquidativo del dia
de referencia. De no existir, se utilizard el ultimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un
mercado o sistema multilateral de negociacién, se valorardn a su valor de
cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo. Para las
inversiones en IIC de inversion libre, IIC de TIC de inversion libre e IIC
extranjeras similares, segin los articulos 73 y 74 del RD 1.082/2012, se
utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si est4n negociados en mercados
organizados, su valor razonable es el que resulta de aplicar el cambio oficial
de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados
en mercados organizados o sistemas multilaterales de negociacién, se
valoraran mediante la aplicacion de métodos o modelos de valoracién
adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010 de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.
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b) Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

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

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como Pasivos
financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias, se valoran
inicialmente por su valor razonable (que salvo evidencia en contrario serd el
precio de la transaccién) incluyendo los costes de transaccidn directamente
atribuibles a la operacion. Posteriormente, se valoran por su valor razonable, sin
deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su baja. Los
cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de
pérdidas y ganancias.

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

c) Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

- Si los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros (caso de
las ventas incondicionales, que constituyen el supuesto habitual, o de las
ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la fecha de la
recompra), €l activo financiero transferido se dard de baja del balance. La
diferencia entre la contraprestacioén recibida neta de los costes de transaccién ...
atribuibles, y el valor en libros del activo financiero, determinara la ganantia
o pérdida surgida al dar de baja dicho activo que serd imputada al reﬁultado
del ejercicio.
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También se dardn de baja los activos en los que concurra un deterioro
notorio e irrecuperable de su valor, con cargo a la cuenta de pérdidas y
ganancias.

- Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo
financiero transferido (caso de las ventas de activos financieros con pacto de
recompra por un precio fijo o por el precio de venta més un interés, de los
contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién
de devolver los mismos o similares activos, u otros casos analogos), el activo
financiero transferido no se dard de baja del balance y continuara
valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la transferencia. Por
el contrario, se reconoceré4 contablemente un pasivo financiero asociado, por
un importe igual al de la contraprestacién recibida, que se valorara
posteriormente a su coste amortizado.

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

- Sini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios
asociados al activo financiero transferido, éste se dar4 de baja cuando no se
hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del
balance cuando se han extinguido los flujos de efectivo que generan o
cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y beneficios
que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de
baja del balance cuando se han extinguido las obligaciones que generan o
cuando un tercero lo adquiere. El beneficio o pérdida surgido al dar la baja
forma parte del resultado del ejercicio.
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4.3 - Contabilizacion de las operaciones
a) Compraventa de valores al contado

Las operaciones con instrumentos de patrimonio y con derivados, se
contabilizan el dia de contratacién, mientras que las operaciones de valores
representativos de deuda y operaciones del mercado de divisa, se registran el
dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras™ del activo del balance de situacion, y el resultado de las
operaciones de venta se registra en “Deterioro y resultados por enajenaciones de
instrumentos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias por la variacién
del valor razonable desde la fecha de su adquisicién, aunque ésta sea anterior al
inicio del ejercicio, en cuyo caso una parte del resultado tendrd como
contrapartida el epigrafe de “Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias. Esta operativa, seguida por
razones de simplificacién, carece de efecto alguno sobre €l Patrimonio ni sobre
el resultado del gjercicio.

Finalmente, en el caso de compraventa de titulos de instituciones de inversién
colectiva, se entiende como dia de ejecucion el de confirmacion de la operacion,
aunque se desconozca el numero de participaciones o acciones a asignar. La
operacion no se valora hasta que no se adjudican los titulos. Los importes
entregados antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el
epigrafe “Deudores™ del balance de situacién.

b) Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran, en el momento de
la contratacién y hasta el cierre de la posicién o el vencimiento del contrato, en

cuentas de orden (compromisos por operaciones) por el importe nominal
comprometido.

En los epigrafes de la cuenta de pérdidas y ganancias “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” o “Variacién del valor razonable en
instrumentos financieros”, dependiendo de si los cambios de valor se han
liquidado o no en el gjercicio, se registran las diferencias que resultan de los
cambios en el valor razonable de estos contratos hasta la fecha de su
liquidacién, con contrapartida en el epigrafe “Derivados” del activo o del
pasivo, segin su saldo, del balance de situacién.
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¢) Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto
de retrocesion, se registran por el efectivo desembolsado en el epigrafe “Valores
representativos de deuda” de la cartera del balance de situacion,
independientemente de los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable en las adquisiciones temporales de activos,
se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias.

d) Contratos de futuros, opciones y warrants

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se
registran, en el momento de su contratacion y hasta el cierre de la posicién o el
vencimiento del contrato, en cuentas de orden (compromisos por operaciones)
por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants
comprados (vendidos) se registran por su valor razonable en el epigrafe
“Derivados” del activo (o pasivo) del balance de situacién, en la fecha de
ejecucion de la operacion.

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance de situacién se registran,
adicionalmente, los fondos depositados en concepto de garantia.

En los epigrafes de la cuenta de pérdidas y ganancias “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” o “Variacion del valor razonable en
instrumentos financieros”, seglin se haya liquidado o no la operacién, se
registran las diferencias que resultan de los cambios en el valor razonable de
estos contratos hasta la fecha de su liquidacion, con contrapartida en el epigrafe
“Derivados” del activo o del pasivo, seglin su saldo, del balance de situacién.

Si existen contratos de futuros que presenten una liquidacion diaria, las
correspondientes diferencias se contabilizan en la cuenta “Resultados por
operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se
incorpora a la valoracién inicial o posterior del activo subyacente adquirido o
vendido, quedando excluidas de esta norma las operaciones que se liquidan por.-
diferencias. .

FDAC Hirm, 82213
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e) Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad, el valor razonable
de éstos se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la IIC” de
las cuentas de orden. En caso de venta de los valores aportados en garantfa, se
reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su obligacién de
devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el
epigrafe “Tesoreria” del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos
liquidados por anticipado que se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los
intereses devengados por la cartera, que se recogen en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio son las acciones que representan el capital de
la Sociedad, las cuales, se registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes
o accionistas” del balance de situacién.

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

La adquisicién por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra por el
valor razonable de la contraprestacion entregada y se presenta con signo negativo en
el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Acciones Propias” del
balance de situacion.

Las diferencias positivas o negativas entre el precio de colocacion o enajenacion y el
valor nominal o el precio de adquisicion de las acciones propias, segin se trate de
acciones puestas en circulacién por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se contabilizan contra la cuenta de Prima de emisi6n del epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas”.

OM6961424
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4.6 - Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldos
y transacciones denominados en monedas diferentes al euro se consideran
denominados en moneda extranjera.

Las transacciones en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos de
cambio de contado de la fecha de la transaccion. Las diferencias de conversién se
reflejan contablemente de la siguiente manera:

- Siproceden de tesorerfa, débitos y créditos se registran por su importe neto en la
cuenta de pérdidas y ganancias como Diferencias de cambio.

- Para el resto de partidas monetarias (valores representativos de deuda) y para las
partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos financieros,
las diferencias de cambio se tratan conjuntamente con las pérdidas y ganancias
derivadas de la valoracién (variacion del valor razonable).

4.7 - Impuesto sobre Beneficios

El gasto por el impuesto sobre sociedades se calcula sobre el beneficio econémico,
corregido por las diferencias permanentes con los criterios fiscales, considerando las
bonificaciones y deducciones aplicables y no teniendo en cuenta las retenciones y
pagos a cuenta.

El efecto impositivo de las diferencias temporarias originadas por la diferente
valoracion contable y fiscal de los elementos patrimoniales, se incluye, en su caso,
en las partidas de impuestos anticipados y diferidos del balance de situacion.

En el supuesto de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por
pérdidas fiscales, no dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido
en ningun caso y las pérdidas fiscales que puedan compensarse, si las hubiere, se
registran en cuentas de orden. Cuando existen pasivos por impuesto diferido se
reconocen siempre.

4.8 - Ingresos y gastos

Los ingresos y gastos del periodo se registran diariamente en funcién del principie-
del devengo, con independencia de su cobro o pago, debiendo destacarse al respE:cto :
los siguientes casos: &

i
LY

- Los dividendos se abonan a la cuenta de pérdidas y ganancias como / 1ngrcbos
financieros en la fecha en que nace el derecho a percibirlos. i
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- Los intereses de activos y pasivos financieros devengados con posterioridad al
momento de su adquisicion, se periodifican por aplicacién del método del tipo de
interés efectivo, que es el tipo de actualizacién que iguala el valor en libros de un
instrumento financiero con los flujos estimados a lo largo de su vida. No obstante,
los intereses de inversiones morosas, dudosas o en litigio, si las hay, se llevan a la
cuenta de Pérdidas y ganancias en el momento efectivo del cobro.

- El beneficio o pérdida derivado de la variacién del valor razonable de los activos
financieros, realizado o no, se registra contra la cuenta de pérdidas y ganancias.

- Gastos de explotacion e impuesto sobre sociedades: se periodifican diariamente

en base a los importes previstos, regularizando las desviaciones con los datos
reales ya conocidos.

4.9 - Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la
Ley 35/2003 y en los articulos 144 y 145 del Real Decreto 1082/2012. Los
Administradores de la Sociedad han adoptado procedimientos para evitar conflictos
de interés y asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios de mercado. De acuerdo con la normativa
vigente, los informes periodicos 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 instituciones gestionadas por empresas
pertenecientes al mismo Grupo que la entidad gestora de la Sociedad, el importe de
los depésitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el depositario y
el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o
asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

5- CARTERA DF INVERSIONES FINANCIERAS

5.1- El detalle de la cartera de valores a 31 de diciembre de 2018 se presenta en el
Anexo I valorada al precio de coste y a su valor razonable en dicha fecha. En la
columna titulada Plus/Minusvalia y con signo negativo figuran las provisiones por
deterioro de la cartera, 693.454,39 euros, mientras que con signo positivo aparecen
las plusvalias latentes, 126.631,85 euros. Los cambios en el valor razonable de los™
titulos en cartera, minusvalias o plusvalias no materializadas, se impfitati® . ~*
directamente a la cuenta de pérdidas y ganancias. gy £
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El valor razonable de la cartera a 31 de diciembre de 2018 y 2017 se resume en los

conceptos siguientes:

2018 2017
Valores representativos de deuda 2.242.182.98 4.053.617,27
Instrumentos de patrimonio 1.256.863,82 2.484.548.78
Instituciones de Inversién Colectiva 7.962.819.38 8.175.196,91
Depésitos en EECC - -
Derivados - -

11.461.866,18 14.713.362,96
Intereses de la cartera de inversion 2.733,08 (-)70.695,41

11.464.599,26 14.642.667,55

Los titulos que integran la cartera no han sido pignorados ni sujetos a garantia de

ninguna clase, encontrandose depositados, o en tramite de depédsito, en entidades
autorizadas.

Intereses de la cartera de inversidon refleja la periodificacion de los intereses
devengados por los titulos de renta fija al cierre de cada ejercicio, calculada en base
a los dias transcurridos desde la fecha de adquisicién de los activos o desde la ultima
liquidacién de intereses.

5.2 - Los valores representativos de deuda a 31 de diciembre de 2018 y 2017, a su valor
razonable, presentan los siguientes vencimientos:

2018 2017
Inferior a 1 afio 848.175,04 281.138,43
De 1 a 2 afios 155.156,71 945.771,22
De 2 a 3 afios 154.531,13 777.854,87
De 3 a 4 afios 383.566,07 278.858,76
De 4 a 5 afios - 644.933,07
Mas de 5 afios 700.754,03 1.125.060,92

2.242.182,98 4.053.617,27

Los valores representativos de deuda al cierre del ejercicio 2018 con vencimiento

inferior a un afio incluyen operaciones repo por 365.309,06 euros, con vencimiento
en enero 2019.
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5.3 - Atendiendo a la divisa en que estan denominados los activos que integran la cartera
de inversiones financieras de la Sociedad, sin tener en cuenta los intereses de la
cartera, se obtiene la siguiente composicion:

31.12.2018
Euro USDh DKK JYP Total

Valores representativos

de deuda 1.982.281,68  259.901,30 - - 2.242.182.98
Instrumentos de

patrimonio 1.248.094,29 - 8.769,53 - 1.256.863,82
Instituciones Inversion

Colectiva 7.624.031,07  215.407,92 - 123.380,39 7.962.819,38

10.854.407,04  475.309,22  8.769,53  123.380,39  11.461.866,18

31.12.2017
Libra
Euro USD CHF Esterlina Total

Valores representativos

de deuda 2.823.733,87  1.229.883,40 - - 4.053.617,27
Instrumentos de

patrimonio 2.259.279,32 - 98.952.44  126.317,02 2.484.548,78
Instituciones Inversién

Colectiva 7.608.721,61 566.475,30 - - 8.175.196,91

12.691.734,80  1.796.358,70  98.952,44  126.317,02  14.713.362,96

5.4 - Al cierre de los ejercicios 2018 y 2017, no hay Depositos en entidades de crédito.

5.5- A 31 de diciembre de 2018 y 2017 la Sociedad mantenia posiciones abiertas en
operaciones de derivados en mercados organizados, reflejadas en cuentas de
compromiso (cuentas de orden):

2018 2017
Compromisos por operaciones largas 378.368,06 377.356,18
Compromisos por operaciones cortas 490.620,00 485.040,00

868.988,06 862.396,18

Los saldos a 31 de diciembre de 2018 corresponden a la compra en diciembre de tres

contratos sobre ddlares americanos con vencimiento en marzo de 2019, y a la venta
de tres contratos sobre bono alemdn, en diciembre de 2018 con Vencumento eu (S 2
marzo 2019.
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Las garantfas depositadas ascienden a 13.970,78 euros y figuran contabilizadas en la
cuenta de “Deudores”. El nominal comprometido en estas operaciones, 868.988,06
euros, figura registrado en cuentas de compromiso.

El resultado producido por estos contratos hasta 31 de diciembre de 2018, imputado
a la cuenta de pérdidas y ganancias de este ejercicio (Variacién del valor razonable
en instrumentos financieros — Por operaciones con derivados), ha sido de 3.948,86
euros de perdida.

Asimismo se incluye, en cuentas de orden, el valor razonable de las participaciones
en otras IIC, en cartera, que tenfan a su vez compromisos por operaciones de
derivados en mercados organizados, por importe de 1.951.135,65 euros (en el
gjercicio anterior 5.473.308,37 euros).

A 31 de diciembre de 2017 las posiciones abiertas corresponden a la compra en
diciembre de tres contratos sobre dolares americanos con vencimiento en marzo de
2018, y la venta de tres contratos sobre bono alemén, en diciembre de 2017 con
vencimiento en marzo 2018. Las garantias depositadas en dicha fecha ascendian a
13.033,92 euros siendo el nominal comprometido en estas operaciones de
862.396,18 euros. El resultado producido por estos contratos hasta 31 de diciembre

de 2017, imputado a la cuenta de pérdidas y ganancias de dicho ejercicio era de
4.059,61 euros de beneficio.

Con fecha 10 de abril de 2017 la Sociedad adquiri6 64.100 acciones de Banco
Popular a cotizacién de 0,78 euros. El 7 de Junio de 2017 la Comisién Rectora del
FROB emiti6 resoluciéon mediante la cual se acordaba reducir el capital social de
Banco Popular a 0 euros, mediante la amortizacién de la totalidad de las acciones en
circulacion. En aplicacion de dicha Resolucion, las acciones de Banco Popular de las
que era titular la Sociedad fueron amortizadas a valor “0”, con la consiguiente
pérdida patrimonial para la SICAV, por importe de 50.223,17 euros.

Riesgo procedente de instrumentos financieros

a) El Real Decreto 1082/2012, por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo
de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva, y sus posteriores
modificaciones en el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero, y en el Real
Decreto 877/2015, de 2 de octubre, establecen una serie de coeficientes

normativos que limitan la exposicién al riesgo procedente de instrumentes™
financieros y que son controlados por la sociedad gestora de la Somedad Lms‘ L

principales coeficientes normativos a los que esté sujeta la Sociedad sonc
i

{
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o Limite general a la inversion en valores cotizados

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un
mismo emisor (o entidades pertenecientes a un mismo grupo econdémico) no
podra superar el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite se aplicara
con las siguientes especialidades:

- Quedara ampliado al 10%, siempre que la inversién en los emisores en
los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad.

- Puede quedar ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores
emitidos o avalados por un Estado miembro de la Unién Europea,
comunidad auténoma, entidad local, organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una
calificacion de solvencia otorgada por una agencia especializada en
calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del Reino
de Espafia y superar este limite del 35% si se especifican 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 1082/2012, sera necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversién en valores de una
misma emisioén no supere el 30% del activo de la Sociedad.

o Limite a la inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una tinica IIC no
podra superar el 45% del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de
inversion se basa en la inversion de un Unico fondo.

o Limite general a la inversion en derivados

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

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contr:itadas e
aisladamente, bien incorporadas en operaciones estructuradas, en umgun,_-.-
caso podran superar el 10% del patrimonio de la Sociedad. <
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Las posiciones frente a un unico 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 depodsitos que la Sociedad tenga en dicha entidad, no podrén superar el
35% de 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% de patrimonio de la Sociedad.

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

o Limites ala inversién en valores no cotizados

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna
limitacion 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 més del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados
a entidades pertenecientes a un mismo grupo.

Se autoriza la inversién con el 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 48.1.2) 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.
- Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades

de capital-riesgo reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, a51
como las entidades extranjeras similares. Cy
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o Coeficiente de liquidez

El promedio mensual de los saldos diarios liquidos (efectivo, depésitos o
cuentas a la vista y compraventas con pacto de recompra a un difa en valores
de deuda publica) sera superior al 1%.

e Obligaciones frente a terceros

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo
para resolver dificultades transitorias de tesorerfa, siempre que se produzca
por un plazo no superior a un mes, o por adquisicién de activos con pago
aplazado, con las condiciones que establezca la CNMV. No se tendrin 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.

b) La gestion de los riesgos financieros de la Sociedad tiene por objeto controlar y
mitigar la exposicion de la misma a los riesgos a los que est4 expuesta.

Los coeficientes legales anteriores reducen dichos riesgos que, en todo caso, son

objeto de seguimiento especifico por la entidad gestora. Los principales riesgos
son:

o Riesgo de crédito

Representa las pérdidas que podria suffir la Sociedad si alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago. Dicho riesgo se veria
cubierto con los limites a la inversién y concentracién de riesgos antes
descritos.

¢ Riesgo de liquidez

En el supuesto de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion
o en mercados con una reducida dimensién y limitado volumen de
contratacién, o en otras Instituciones de Inversion Colectiva con liquidez
inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de
liquidez. Por ello, la entidad gestora controla este riesgo a través del
cumplimiento del coeficiente de liquidez establecido.

¢ Riesgo de mercado
Representa la pérdida consecuencia de movimientos adversos en los prf:clos

de mercado. Los factores de riesgo més significativos podrian agruparse en =it
los siguientes: ] -."-._

OO (}L'/‘VE_\I ,
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- Riesgo de tipo de interés: La inversion en activos de renta fija conlleva un
riesgo de tipo de interés, cuya fluctuacién de tipos es reducida para
activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: La inversién en activos denominados en
divisas distintas del euro supone un riesgo por las fluctuaciones de los
tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursétiles: La inversién 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
podria llegar a representar, en su caso, riesgos de nacionalizacién o
expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas més volatiles.

6 - TESORERIA

El saldo de Tesorerfa a 31 de diciembre de 2018 y de 2017 corresponde a la cuenta
corriente en euros mantenida en el Depositario, de libre disponibilidad y retribuida a tipos
de interés de mercado referenciados al Euribor:

2018 2017
Cuentas en depositario
En euros 2.709.043,29 216.224,31
Intereses de tesoreria (-)753,13 (19,25
2.708.290,16 216.205,06

7- PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O ACCIONISTAS

7.1 - Capital

Refleja el importe del capital inicial o capital fijo de la Sociedad, mas la parte del
capital estatutario maximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez
veces el capital inicial) que ha sido efectivamente puesto en circulacién, segin el -

siguiente detalle:
2018 2017
Capital inicial 2.405.000,00 2.405.000,00
Capital estatutario emitido 8.637.780,00 8.637.780,00

11.042.780,00 11.042.780,00
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El capital inicial, sin variacién en el ejercicio 2018, estd integramente suscrito y
totalmente desembolsado y estd constituido por 240.500 acciones de 10,- euros
nominales cada una, que estan representadas por medio de anotaciones en cuenta.

El capital estatutario médximo, también sin variacion, asciende a 19.240.000,- euros y
estd representado por 1.924.000 acciones de 10,- euros nominales cada una.

Todas las acciones gozan de iguales derechos politicos y econdmicos y se liquidan
en el Mercado Alternativo Bursatil.

Por su parte, el capital estatutario emitido, sin variacion en los afios 2018 y 2017,
asciende a 8.637.780,- euros y esta representado por 863.778 acciones.

Finalmente, el capital en circulaciéon a 31 de diciembre de 2018 y 2017, es el
siguiente:

2018 2017
Capital inicial 2.405.000,00 2.405.000,00
Capital estatutario emitido 8.637.780,00 8.637.780,00
Nominal acciones propias en cartera (-)206.280,00 (-)206.280,00

10.836.500,00 10.836.500,00

El capital en circulacién es superior al capital inicial, cumpliendo con el requisito
establecido por la normativa aplicable.

El gjercicio de los derechos econémicos y politicos correspondientes a las acciones
pendientes de suscripcion y desembolso o en cartera, queda en suspenso hasta que
¢éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

La Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicion
por la Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario
méximo, no estd sujeta a las limitaciones establecidas en la Ley de Sociedades de
Capital sobre adquisicion derivativa de acciones propias. Estas operaciones, por
tanto (véase Nota 7.4), no precisan autorizacién de la Junta General y no estin
sujetas a los limites porcentuales sobre el capital social. Por debajo del capital
inicial, la Sociedad podré adquirir sus propias acciones con los limites y condiciones
establecidas en la citada Ley de Sociedades de Capital.

A 31 de diciembre de 2018 y de 2017 el nimero de accionistas de la Sociedad era de
106, cumpliendo con el minimo exigible de 100 accionistas. N

En dichas fechas no habia accionistas personas fisicas con part1c1pac10nes= 2.t
significativas superiores al 20%.
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Por otra parte, el detalle de las empresas que posefan una participacién igual o
superior al 20% del capital en circulacion de la Sociedad, es el siguiente:

% participacion
Titular 31.12.2018 31.12.2017
Suescun Inversiones, S.L. 77,32 77,32

7.2 - Prima de emision

Cuando se ponen en circulacién acciones propias, las diferencias positivas o
negativas entre la contraprestacion recibida en la colocacién 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
el epigrafe “Prima de emisién” del balance de situacién.

La Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacién de este saldo
para ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su
disponibilidad. Por tanto pueden ser objeto de reparto si el valor del patrimonio neto
contable no resulta inferior al capital.

7.3 - Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

A 31 de diciembre de 2018 y de 2017 la composicién del saldo de Reservas es la

siguiente:
2018 2017
Reserva legal 287.292.16 266.995,74
Reserva voluntaria 1.510.988,70 1.409.961,85
1.798.280,86 1.676.957,59

El saldo de la cuenta de Resultados de ejercicios anteriores, por su parte, refleja los
resultados negativos de ejercicios anteriores pendientes de compensacion.

Las cuentas de Reservas y de Resultados de ejercicios anteriores han reflejado en los
afios 2018 y 2017 las dotaciones practicadas por distribucién de los resultados del

ejercicio 2017 y 2016, respectivamente, en virtud de los acuerdos adoptados por las
Juntas Generales de Accionistas.

N v "8

N T
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De acuerdo con la Ley de Sociedades de Capital, se ha de destinar un 10% del
beneficio del ejercicio a dotar una Reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el
20% del capital social. La Reserva legal, mientras no supere este limite del 20%,
sélo podra destinarse a la compensacién de pérdidas en el caso de que no existan
otras reservas disponibles suficientes para este fin, o a aumentar el capital social en
la parte que exceda del 10% del capital ya aumentado, siendo distribuible
tnicamente en caso de liquidacion de la Sociedad.

La Reserva voluntaria es de libre disposicion salvo si el valor del patrimonio neto
contable fuera o resultara, a consecuencia del reparto, inferior al capital social.

Acciones propias

Refleja el precio de coste de acciones propias en cartera, segun el siguiente resumen:

2018 2017
Valor nominal 206.280,00 206.280,00
Diferencia entre el precio de
adquisicion y el valor nominal 75.995,98 75.942,72
Acciones en cartera a su precio de
adquisicion 282.275,98 282.222,72

Las acciones en cartera a 31 de diciembre de 2018 y 2017, se encuentran dentro de
los limites del capital inicial y del capital maximo fijados estatutariamente.

Las operaciones con acciones propias (véase Nota 7.1) realizadas durante los
gjercicios 2018 y 2017 se pueden resumir en la forma siguiente:

N° acciones Euros
Saldo al 01.01.2017 6.097 81.548,02
Compras 14.539 200.756,78
Ventas (a precio coste) (-)8 (-)82,08
Saldo a 31.12.2017 20.628 282.222,72
Compras 9 176,40
Ventas (a precio coste) (-)9 (-)123,14
Saldo a 31.12.2018 20.628 282.275,98

Las ventas realizadas han producido un resultado negativo de 25,62 euros en _{_:L.. o=
gjercicio 2018 y un resultado también negativo de 17,11 euros en el ejercicio 2017,

imputados a la cuenta Prima de emisién de acuerdo con la normativa de la Conusxfju
Nacional del Mercado de Valores.
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7.5 - Valor liquidativo

A 31 de diciembre de 2018 y 2017, el célculo del valor liquidativo de la accién de la
Sociedad se ha efectuado de la siguiente manera:

2018 2017
Patrimonio atribuido a accionistas 14.202.464,16 14.933.779,17
Nuamero acciones en circulacion 1.083.650 1.083.650
Valor liquidativo de la accién 13,1061 13,7810

8- OTROS GASTOS DE EXPLOTACION

8.1 - Otros gastos de explotacion

a) Segin se ha indicado en la Nota 1, la direccién y gestion de la Sociedad han
estado encomendadas a BBVA Asset Management, S.A., S.G.LLC. Por este
servicio la Sociedad paga una comision, satisfecha trimestralmente, calculada
sobre su valor patrimonial. El importe total devengado por este concepto
ascendi6 a 44.215,11 euros en el afio 2018 y a 44.919,57 euros en el 2017,

figurando en el epigrafe "Otros gastos de explotacion” de la cuenta de Pérdidas
y Ganancias.

b) La entidad depositaria de la Sociedad, Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.,
percibe una comisién sobre el valor patrimonial de la Sociedad. El importe total
devengado por este concepto ascendié a 14.738,32 euros en el afio 2018 y a
14.973,24 euros en el 2017. Dichos importes figuran registrados en el epigrafe
"Otros gastos de explotacién" de la cuenta de Pérdidas y Ganancias.

c) Otros gastos de explotacion incluye, también, los honorarios devengados por los
servicios de auditoria que ascienden a 2.590,- euros en el 2018 (2.560,- euros en

el 2017), no existiendo otros servicios prestados por el auditor o sociedad
vinculada.

d) Los importes pendientes de pago a 31 de diciembre de 2018 y 2017 por los

gastos de explotacién figuran en el epigrafe de “Periodificaciones” del pasivo
del balance de situacion.

e) Durante los ejercicios 2018 y 2017 la Sociedad ha recibido 4.703,66 euros y e
1.536,52 euros, respectivamente, correspondientes a la devolucion de la§ .15 ¢
comisiones de gestién devengadas por las Instituciones de Inversién Colegtiva’ = "=
gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo BBVA, en las qlie ha RS
invertido la Sociedad a través de la plataforma BBV A Quality Funds. : ;
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8.2 - Aplazamientos de pago a proveedores

De acuerdo con lo establecido en la disposicion final segunda de la Ley 31/2014, de
3 de diciembre, por la que se modifica la disposicién adicional tercera de la Ley
15/2010, de 5 de julio, de modificacion de la Ley 3/2004, de 29 de diciembre, por la
que se establecen medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones
comerciales, y en relacion a la informacién a incorporar en la memoria de las cuentas
anuales sobre aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales
calculado en base a lo establecido en la Resolucién de 29 de enero de 2016 del
Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, el detalle del periodo medio de

pago a proveedores efectuado durante los ejercicios 2018 y 2017 por la Sociedad es
el siguiente:

2018 2017
Dias Dias
Periodo medio de pago a proveedores 1,46 3,37
Ratio de operaciones pagadas 1,46 3,37
Ratio de operaciones pendientes de pago - -
Importe Importe
Total de pagos realizados 65.822,58 65.556,14

Total de pagos pendientes - -

9. SITUACION FISCAL

a) De acuerdo con la legislacién tributaria, las liquidaciones de impuestos no pueden
considerarse definitivas hasta que no hayan sido comprobadas por la Inspeccién del
Estado o haya transcurrido el plazo de prescripcion de cuatro afios.

La Sociedad tiene abiertos a posibles inspecciones por parte de las autoridades fiscales
todos los impuestos no prescritos que le son de aplicaciéon. En opinién de los

Administradores no existen pasivos contingentes significativos que pudieran derivarse
de una eventual inspeccion.

b) La Sociedad estd acogida al régimen fiscal establecido para las Instituciones de
Inversién Colectiva, las cuales estan sujetas al Impuesto sobre Sociedades al tipo del
1% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades).
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c) Elsaldo de Administraciones Publicas que figura en los epigrafes de “Deudores” y de
“Acreedores” del balance adjunto, estd formado por:

2018 2017
Deudores Acreedores Deudores Acreedores

Liquidacién  impuesto  sobre
sociedades ejercicio anterior, por
la que se solicité devolucion de la
cuota negativa resultante - - 49.956,20 -

Retenciones en origen sobre los
rendimientos del capital mobiliario
percibidos en el gjercicio 29.596,71 - 25.663,32 -

Cuota liquida del impuesto sobre
sociedades (1% de la base

imponible) - - - 1.748.62
Retenciones IRPF y 25.71 = 53,35
29.596,71 25,71 75.619,52 1.801,97

d) La conciliacion entre el resultado contable del ejercicio y la base imponible del
impuesto sobre sociedades es la siguiente:

2018 2017

Resultado contable (-)731.236,14 202.964 26
Diferencias permanentes

Ingresos y Gastos no deducibles

(retenciones en origen de dividendos

extranjeros) - -

Compensacion bases negativas de

ejercicios anteriores - (-)30.739,05

Cuota impuesto sociedades - 1.748,62

Otras 1.452,55 887,79

Diferencias temporarias - = _
Base imponible (-)729.783,59 174.861,62 .~ ”
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El importe que se contabiliza, en su caso, como gasto del ejercicio por el impuesto
sobre sociedades, se obtiene aplicando el tipo impositivo del 1% al saldo resultante de
ajustar el resultado contable con las diferencias permanentes. Cuando resulta una base

imponible nula o negativa no se registra importe alguno como gasto del ejercicio por
el impuesto sobre sociedades.

La base imponible negativa de un ejercicio serd deducible de las bases imponibles del
impuesto sobre sociedades por los beneficios que se puedan obtener en los dieciocho
préximos ejercicios.

Conforme al articulo 26 de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre
Sociedades asi como su disposicidn transitoria trigésima sexta, se establece un limite
de compensacién del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios
anteriores del 70%, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas
hasta el importe de un millén de euros.

En el célculo de la cuota liquida del impuesto sobre sociedades del ejercicio 2017 se
compensaron la totalidad de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores.

Después de ello no quedan créditos fiscales pendientes de aplicacién.
¢) Elsaldo de Administraciones ptiblicas, 25,71 euros a 31 de diciembre de 2018 (53,35
euros a 31 de diciembre de 2017), figura en el epigrafe de “Acreedores” del balance

adjunto y corresponde a retenciones de IRPF sobre remuneraciones satisfechas a
profesionales independientes.

10 - INFORMACION RELATIVA AL CONSEJO DE ADMINISTRACION

Durante los ejercicios 2018 y 2017, los miembros del Consejo de Administracién no han
percibido sueldos, dietas ni remuneraciones de clase alguna, la Sociedad no les ha
concedido préstamos o anticipos ni ha asumido obligaciones por cuenta de ellos a titulo de

garantfa y tampoco existen obligaciones contraidas en materia de pensiones y de seguros de
vida.

A 31 de diciembre de 2018, el Consejo de Administracién estaba integrado por:

Hombres Mujeres

Presidente 1
Consejero 3
Secretario Consejero -

4

e L et
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Los administradores de la Sociedad manifiestan que, durante el ejercicio y hasta la fecha de
formulacién de estas cuentas, no se ha producido ninguna situacién de conflicto directo o
indirecto que pudieran tener ellos o sus personas vinculadas, con los intereses de la
Compafiia y que no han realizado con la Sociedad operaciones ajenas al trafico ordinario o
en condiciones distintas a las de mercado.

11 - INFORMACION SOBRE MEDIO AMBIENTE

Por su naturaleza y actividad, la Sociedad no tiene activos ni ha incurrido en gastos
destinados a la minimizacién del impacto medioambiental y a la proteccién y mejora del
medio ambiente. Asimismo, no existen provisiones para riesgos y gastos ni contingencias
relacionadas con la proteccion y mejora del medio ambiente, ni se han recibido
subvenciones por dichos conceptos.

12 - ACONTECIMIENTOS POSTERIORES AL CIERRE

Desde el 31 de diciembre de 2018 hasta la formulacién por el Consejo de Administracién
de estas cuentas anuales, no se ha producido ningtin hecho significativo digno de mencién.
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Situacion Econémica en 2018

Si a comienzos del afio 2018 la economia global gozaba de un crecimiento sincronizado y por
encima de las expectativas del consenso, la segunda parte del afio defraudé con un crecimiento
mas moderado y menos armonizado. De esta forma, el afio termin6 con un crecimiento del PIB
del 3,7%. Esta desaceleracién del crecimiento que ha tenido lugar en la dltima parte del afio, ha
estado provocada por la acumulacién de riesgos geopoliticos, entre los que destaca el
incremento de las tensiones comerciales entre China y EE.UU., que se presenta como la mayor
amenaza para la economia global de materializarse en una Guerra comercial entre las dos
potencias; y el aumento de los tipos de interés por parte de la Reserva Federal, a los que se

unen el aumento de las tensiones en los paises emergentes, China y la mayor incertidumbre en
Europa.

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

En el cuanto a precios, las tasas de inflacién se han mantenido sostenidas durante el afio. En la
primera parte del 2018, el incremento de los precios del crudo ejerci6 una mayor presién sobre
la inflacién. Sin embargo, las abultadas caidas del petrdleo durante el wltimo trimestre
suavizaron esas presiones. En el Viejo Continente, el afio termina con una inflacién general del
1,7%, mientras que en EE.UU. si sitlia por encima de los niveles de la Eurozona, con un 2,4%,
tres décimas mas que el 2017.

En politica monetaria, lo mas destacable ha sido que la Reserva Federal finaliza el afio 2018

con una cuarta subida de tipos de 25 puntos bésicos, la novena de este ciclo, hasta el rango de
2,25%-2,50%. Por otro lado, lo mas resefiable en la Eurozona ha sido el final del programa de-—-
compras de activos por parte del BCE, aunque anunci6 que la reinversién de titulos continfiarg '’
hasta bien pasada la fecha en que se produzca la primera subida de tipos. En cuanfo-a la -
normalizacién de los tipos de interés por parte de la institucién monetaria europea, no s& -/
esperan cambios hasta, al menos, la segunda mitad del 2019; situacién que también empiezaa’ >
descartar ya el mercado tras la reciente ralentizacién.
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Evolucion de los Mercados en 2018

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

La desaceleracion econdmica, la acumulacién de riesgos y la normalizacién monetaria en
EE.UU., endureciendo las condiciones financieras, lastraron el comportamiento de las bolsas,
que cierran con abultas caidas el 2018. Salvo Brasil y la India, el resto de plazas bursatiles
acabo el afio en negativo, siendo resefiable el mal comportamiento en las zonas desarrolladas de
Japon y Buropa y de China en emergentes. Por otro lado, el entorno de baja volatilidad que nos
acompafi6 durante el 2017 y la primera parte de 2018, nos abandond a partir de la segunda parte
del afio y previsiblemente se mantendra durante buena parte del afio actual. De esta forma, el
indice mundial en délares retrocedia un -10,44% en 2018. Por otra parte, las estimaciones de
crecimiento de beneficios para 2018 se sitGan en +23,8% en EE.UU. y +6,3% en Europa,
mientras que para los proximos afios lo hacen en un +7,6% (EE.UU.) y +8,3% (Europa) para
2019 y +10,6% y +8,4% de cara a 2020, respectivamente. También cabe destacar la magnifica
campafia de resultados que han tenido las compafifas norteamericanas durante los 3 primeros
trimestres del afio 2018, con un crecimiento interanual de los beneficios por accién que llegd a
alcanzar el 27% en el tercer trimestre.

Las principales plazas bursatiles a nivel global finalizaron el afio tefiidas de rojo tras el mal
comportamiento que experimentaron los mercados en los Gltimos meses del afio. En EE.UU.
observamos las caidas mds moderadas, el indice S&P500 cerrd el afio en un -6,2%, por el
contrario las mayores caidas se registraron en los mercados asidticos y europeos, siendo
resefiables en el Viejo Continente los retrocesos de Alemania, Suiza y los paises nérdicos. El
Stoxx600 finaliz6 el afio con caidas del -13,2%, el Topix en un -16% vy, por ultimo, el MSCI
China con retrocesos del -18,7%.

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

Los mercados de renta fija soberana de mayor calidad nos han dejado un desplazamiento‘a la P S
baja de la curva de tipos de EE.UU. debido al clima de aversion al riesgo, unas ménores” .-
expectativas de las tasas de inflacion tras las abultas caidas del crudo y la revisién a la baja el S
las subidas de tipos por parte de la Reserva Federal. %
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Las rentabilidades terminan el 2018 con movimientos dispares en EE.UU. y Alemania. Asi, en
EE.UU. se observa un fuerte incremento de las rentabilidades tanto en la curva de tipos a 2 afios
(+60pb) y como a 10 afios (+28pb) que finalizan en 2,49% y 2,68% respectivamente. En
Alemania, sin embargo se observa un aplanamiento de la curva con el tipo a 2 incrementando
muy ligeramente +2pb y el 10 afios reduciéndose -18pb en el afio, hasta -0,62% y 0,24%
respectivamente. Se amplian asi los diferenciales a favor de EE.UU. tanto en el tramo corto de
la curva como en el tramo largo.

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

En cuanto a la deuda publica de la periferia europea, lo més destacado lo hemos encontrado en
Italia, donde el visto bueno de la Comisién Europea al nuevo objetivo de déficit pablico de
Italia para 2019, del 2,04% del PIB (vs 2,4% anterior), evitando asi la apertura de un
procedimiento de déficit excesivo, ha favorecido una mayor reduccién de la prima de riesgo en
diciembre, aunque termina el afio en 250 puntos basicos. Mientras tanto, la prima de riesgo
espafiola se mantiene practicamente sin cambios en el afio (+3pb), situdndose en 117 puntos
bésicos. La rentabilidad del bono a 10 afios espafiol termina 2018 en 1,42%, con un descenso de
15 puntos basicos en el afio.

El mayor clima de aversion al riesgo en los mercados globales, junto con los fuertes retrocesos
del crudo y unas condiciones financieras menos laxas, han provocado en la parte final del afio
una fuerte ampliacién de los diferenciales de crédito, especialmente en el segmento
especulativo del mercado de contado de Estados Unidos. En el afio, sin embargo, la mayor

ampliacién de diferenciales corresponde al segmento especulativo del crédito europeo (+238
puntos basicos).

En referencia al mercado de divisas destacamos las fortaleza del dolar respecto a la divisa
europea, aunque el délar ha tendido a depreciarse en la Gltima parte del afio por la moderacién
de las expectativas de subida de tipos de la Fed, favoreciendo asi una recuperacién del euro y
una relativa estabilizacion de las divisas emergentes. De esta forma el EURUSD acaba el afio
en niveles de 1,14$/€. La libra esterlina ha sido una de las divisas mas debilitadas del afio
debido a la incertidumbre sobre el proceso de salida de la Unién Europea (GBPUSD cierra en

1,27). Por otro lado, el yen es junto al délar de las pocas divisas que sale reforzada durante el
afio (USDJPY cierra en 109,7).

Por ultimo, en cuanto a los activos fisicos, si en la primera parte del afio destacibamos las
nuevas subidas del petroleo, durante los tiltimos meses del afio, hemos asistido a una caida muy.

significativa y continuada del llamado oro liquido, tanto que cierra el afio con descensosdel s |
20,4%.
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Perspectivas para 2019

Para e] 2019, se espera un viraje desde un perfil de aceleracion a un perfil de moderada
desaceleracion global. Si bien la economia global no alcanza el dinamismo y la
sincronizacion que observdbamos a principios de 2018, las cifras vigentes comparan
favorablemente con lo ocurrido en el ultimo lustro. El ciclo expansivo estd maduro, pero
no observamos claros factores que anticipen un virulento agotamiento.

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

La Eurozona también se desacelera y se estima un crecimiento del 1,5% para el proximo
afio. Estas tasas se encuentran en linea con el crecimiento potencial. Con todo, el
consumo se mantendrd solido gracias al entorno favorable y los estimulos fiscales,
mientras que sigue el momento negativo del comercio exterior.

En Asia, estimamos un crecimiento para China en 2019 del 6,0%, aunque contindan
siendo una tasa elevada, se modera el crecimiento de la mano de las exportaciones, gl
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Para América Latina, la incertidumbre en torno a la consecucion de reformas supone un

riesgo para un crecimiento en la region que, en el mejor de los casos, continuard
mostrando niveles reducidos, por debajo del 2% en 2019.

En politica monetaria, pensamos que el sesgo global seguira siendo acomodaticio, a
pesar de encontrarnos en el final del camino en las politicas monetarias expansivas, con

bancos centrales en fases divergentes y moviéndose en un ambito confortable sin
presiones inflacionistas.

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

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

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

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

Respecto a la renta variable, a pesar de que las bolsas no estin caras, el deterioro del
sentimiento inversor y la acumulacién de riesgos nos llevaron a asumir un
posicionamiento tactico de cautela en el wltimo tramo de 2018. El crecimiento global ira
a menos en el afio 2019, aunque la situacion puede calificarse todavia de constructiya:—
Nuestro escenario central para el conjunto del afio implica que la renta vanable mgue o S,
ofreciendo el mayor potencial de rendimiento para los inversores. !
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Respecto a las divisas, establecemos un rango de entre 1,15 — 1,25 ddlares por euro a medio
plazo, con mayores presiones alcistas sobre la divisa comunitaria europea frente al billete
verde. Con un precio objetivo a medio plazo de 1,18 délares por €uro.

Como resumen, prevemos un escenario macroecondmico constructivo pero en ligera
desaceleracién, con una cierta desincronizacidn entre regiones. En referencia a los mercados
financieros, nos aproximamos a un régimen de mayor volatilidad, mas en linea con la media
histérica. La renta fija soberana implica riesgos asimétricos a estos niveles, mientras que el
credito corporativo se enfrentard a importantes retos. Para finalizar, pensamos que la renta
variable comienza el afio sujeta a muchas incdgnitas, pero con un mayor potencial al resto de
activos.

Informe de la Sociedad

Derechos de asistencia y voto en las Juntas Generales

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

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

existiendo el pago de dicha prima, se ha estimado procedente a juicio de la Sociedad Gestora
asistir a tales sesiones.

Durante el gjercicio 2018, se ha votado a favor de todas las propuestas que se han considerado
beneficiosas —o, simplemente, no desfavorables— para los intereses de los accionistas de las

SICAV representadas, y en contra de aquellas propuestas en las que no se han apreciado dichas
circunstancias.

En los archivos de esta Sociedad Gestora se dispone de informacién concreta sobre el scnt1d0 y
del voto en cada una de las juntas generales de accionistas a las que se ha asistido.
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Gastos de I+D y Medioambiente
Alo largo del gjercicio 2018 no ha existido actividad en materia de investigacion 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 informacién
medioambiental.

Periodo medio de pago a proveedores

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

El nimero de dias del periodo pedio de pago correspondiente al ejercicio 2018 se encuentra
desglosado en la memoria adjunta.

Acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus acciones propias a lo largo del
pasado ejercicio 2018, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucién de
Inversién Colectiva sujeta a la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones, reguladora de las
Instituciones de Inversion 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 Inversion Colectiva de
Capital Variable. En la memoria se sefiala el movimiento de acciones propias que ha tenido
lugar durante el gjercicio 2018.

Uso de instrumentos financieros

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

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2018

Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2018 hasta la fecha de este informe de’ i
gestion, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que no se sefialen en 1a

memoria.
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Reunidos los Administradores de NEW DEAL INVERSIONES, S.I.C.A.V., S.A, en fecha 7 de
marzo de 2019, y en cumplimiento de la legislacion vigente, proceden a formular las cuentas anuales
y el informe de gestién del ejercicio comprendido entre el 1 de enero y el 31 de diciembre de 2018 las
cuales vienen constituidas por los documentos anexos que preceden a este escrito, que han sido
extendidos en papel timbrado del Estado, referenciados con numeracién 0M6961405 a 0M6961453,
ambas inclusive, conforme a continuacién se detalla:

a)  Balances de situacién, Cuentas de pérdidas y ganancias y Estados de cambios en el patrimonio
neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de 2018 y 2017.

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

c) Informe de gestion del ejercicio 2018.
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