INFORME DE AUDITORIA

ANARA INVERSIONES,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Cuentas Anuales e Informe de Gestion correspondientes al ejercicio
terminado el 31 de diciembre de 2018



Maria Dolores Gonzalez Carrion Cirilo Amoros, 84 - 1°- 2°
Economista 46004 Valencia
Auditor de Cuentas Teléfono 96 334-69-85
Miembro del R.0.A.C. n°10.511

INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE

A los accionistas de ANARA INVERSIONES, S.I.C.A.V,, S.A.
Opinion

Hemos auditado las cuentas anuales de ANARA INVERSIONES, S.I.C.A.V., S.A., que comprenden
el balance a 31 de diciembre de 2018, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios
en el patrimonio neto y la memoria, correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

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

Fundamento de la opinidn

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

Somos independientes de la Sociedad de conformidad con los requerimientos de ética,
incluidos los de independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales
en Espafia segln lo exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de
cuentas. En este sentido, no hemos prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas
ni han concurrido situaciones o circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada
normativa reguladora, hayan afectado a la necesaria independencia de modo que se haya visto
comprometida.

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

Aspectos mds relevantes de la auditoria
Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, seguin nuestro juicio profesional,

han sido considerados como los riesgos de incorreccién material mas significativos en nuestra
auditoria de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el
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contexto de nuestra auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacién de
nuestra opinidn sobre éstas, y no expresamos una opinion por separado sobre esos riesgos.

Cartera de Inversiones Financieras
Descripcion

La cartera de inversiones financieras, representa, al 31 de diciembre de 2018, el principal
activo de la sociedad, ya que constituye el 92,29 % del total activo. Dado el elevado importe
que dicha cartera de inversiones representa en el contexto de las cuentas anuales tomadas en
su conjunto, la integridad y la valoracion de la cartera de inversiones financieras han sido
identificadas como uno de los aspectos mas relevantes de la auditoria.

Ademas, la gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la sociedad, esta dirigida al
establecimiento de los mecanismos necesarios para controlar la exposicién de la sociedad al
riesgo de mercado (que comprende el riesgo de tipo de interés, el riesgo del tipo de cambio y
el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi como a los riesgos de crédito y liquidez.

El control de estos riesgos estd controlado por las disposiciones legales vigentes, que
establecen una serie de coeficientes normativos que limitan la exposicion de la sociedad al
riesgo y cuyo control se realiza por la sociedad gestora de la Sicav.

Nuestra Respuesta

Nuestros procedimientos de auditoria para abordar esta cuestion, han incluido pruebas que
proporcionen una seguridad razonable de que:

1. Las inversiones financieras fueron autorizadas, existen y son propiedad de la sociedad en la
fecha de cierre del Balance.

2. Todas las inversiones que posee la sociedad estan incluidas en los saldos de las cuentas
correspondientes.

3. Los valores con los cuales se presentan las inversiones en las Cuentas Anuales son correctos
y estan debidamente revelados.

4. Determinar el cobro de los rendimientos y de los movimientos de compras y ventas de las
inversiones financieras.

5. Obtener informacién acerca de las transacciones de inversiones mas representativas en
relacién con los procedimientos.

6. Verificar los coeficientes de liquidez, de inversion y de diversificacién realizados por la
sociedad gestora.
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7. Procedimientos sustantivos tales como la obtencién de las confirmaciones de los
depositarios de los titulos.

8. La valoracién de la cartera al cierre del ejercicio de acuerdo con la normativa aplicable.

9. Asimismo, hemos evaluado la adecuacion de los desgloses de informacién facilitados en las
cuentas anuales, requeridos por el marco de informacién financiera que resulta de aplicacion.

Otra informacion: Informe de gestion

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestién del ejercicio terminado
el 31 de diciembre de 2018, cuya formulacién es responsabilidad de los administradores de la
Sociedad y no forma parte integrante de las cuentas anuales.

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion.
Nuestra responsabilidad sobre el informe de gestion, 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 informacion distinta de la obtenida como evidencia durante la misma. Asimismo,
nuestra responsabilidad consiste en evaluar e informar de si el contenido y presentacién del
informe de gestion son conformes a la normativa que resulta de aplicacién. Si, basandonos en
el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen incorrecciones materiales, estamos
obligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segtin lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que
contiene el informe de gestidn concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio terminado
el 31 de diciembre de 2018 y su contenido y presentaciéon son conforme a la normativa que
resulta de aplicacion.

Responsabilidad de los administradores en relacién con las cuentas anuales.

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que
expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacidn financiera y de los resultados de la
Sociedad, 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 preparacién
de cuentas anuales libres de incorreccién material, debida a fraude o error.

En la preparacion de las cuentas anuales, los administradores son responsables de la
valoracién de la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento,
revelando, segun corresponda, las cuestiones relacionadas con la empresa en funcionamiento
y utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento excepto si los
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administradores tienen intencién 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 estén libres de incorreccion material, debida a fraude o error, y emitir un informe de
auditoria que contiene nuestra opinion.

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoria
realizada de conformidad con la normativa reguladora de auditoria vigente en Espafia siempre
detecte una incorreccion material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a fraude
o0 error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse
razonablemente que influyan en las decisiones econdémicas que los usuarios toman basandose
en las cuentas anuales.

En el Anexo | de este informe de auditoria se incluye una descripcion mas detallada de
nuestras responsabilidades en relacion con la auditoria de las cuentas anuales. Esta
descripcién que se encuentra en las paginas nimeros 5 y 6 es parte integrante de nuestro
informe de auditoria.

MARIA DOLORES GONZALEZ CARRION
Auditor de Cuentas.
N2 R.0.A.C. 10.511

M2 Dolores Gonzalez Carridn

ECONOMISTA
AUDITOR DE CUENTAS
Miembro del R.0.A.C. n.2 10.511

Valencia, 8 de abril de 2019
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Anexo | de nuestro informe de auditoria

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

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

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

e |dentificamos y valoramos los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales,
debida a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para
responder a dichos riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para
proporcionar una base para nuestra opinion. El riesgo de no detectar una incorreccion
material debida a fraude es mas elevado que en el caso de una incorreccion material
debida a error, ya que el fraude puede implicar colusion, falsificacidn, omisiones
deliberadas, manifestaciones intencionadamente errdéneas, o la elusidn del control interno.

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

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

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

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

Nos comunicamos con los administradores de la entidad en relacién con, entre otras
cuestiones, el alcance y el momento de realizacién de la auditoria planificados y los hallazgos
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significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que
identificamos en el transcurso de la auditoria. Entre los riesgos significativos que han sido
objeto de comunicacion a los administradores de la entidad, determinamos los que han sido
de la mayor significatividad en la auditoria de las cuentas anuales del periodo actual y que son,
en consecuencia, los riesgos considerados mas significativos.

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar pablicamente la cuestién.



ANARA INVERSIONES

SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Cuentas Anuales del ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2018



ANARA INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES DE SITUACION AL 31 DE DICIEMBRE DE 2018 Y 2017

Notas de la

ACTIVO Memoria 2018 2017
A) ACTIVO NO CORRIENTE 0,00 0,00
I. Inmovilizado intangible.
II. Inmovilizado material.
lll. Inversiones inmobiliarias.
IV. Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo.
V. Inversiones financieras a largo plazo.
VLI. Activos por impuesto diferido.
B) ACTIVO CORRIENTE 6.769.791,91 8.350.967,46
I. Deudores 7 51.153,37 14.920,00
Il. Cartera de inversiones financieras 5 6.248.080,87 8.244.959,42
1. Cartera interior 3.158.243,51 4.840.820,03
1.1. Valores representativos de deuda
1.2. Instrumentos de patrimonio
1.3. Instituciones de inversion colectiva 3.158.243,51 4.840.820,03
1.4. Depésitos en entidades de crédito
1.5. Derivados
1.6. Otros
2. Cartera exterior 3.089.837,36 3.404.139,39
2.1. Valores representativos de deuda 0,00 0,00
2.2. Instrumentos de patrimonio 429.121,65 351.693,96
2.3. Instituciones deinversion colectiva 2.660.715,71 3.052.445,43
2.4. Depositos en entidades de crédito
2.5. Derivados
2.6. Otros
3. Intereses de la cartera de inversion
lll. Periodificaciones a corto plazo. 0,00 0,00
IV. Tesoreria. 6 470.557,67 91.088,04
TOTAL ACTIVO 6.769.791,91 8.350.967,46

Las notas 1 a 13 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante del Balance al 31 de diciembre de 2018



ANARA INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES DE SITUACION AL 31 DE DICIEMBRE DE 2018 Y 2017

PATRIMONIO NETO Y PASIVO Notas de la 2018 2017
Memoria
A) PATRIMONIO NETO 6.738.751,32 8.330.096,39
A-1) Fondos reembolsables atribuibles a participes o accionistas. 8 6.738.751,32 8.330.096,39
l. Capital. 6.236.538,00 6.236.538,00
Il. Participes.
lll. Prima de emisidn. 1.132.411,97 1.111.779,05
IV. Reservas. 980.953,91 614.997,00
V. (Acciones propias). (234.602,44)
VI. Resultados de ejercicios anteriores.
VII. Otras aportaciones de socios.
VIIl. Resultado del ejercicio. 4y8 (1.376.550,12) 366.782,34
IX. (Dividendo a cuenta).
A-2) Ajustes por cambios de valor.
A-3) Otro patrimonio atribuido.
B) PASIVO NO CORRIENTE 0,00 0,00
I. Provisiones a largo plazo.
Il Deudas a largo plazo.
lll. Deudas con empresas del grupo y asociadas a largo plazo.
IV. Pasivos por impuesto diferido.
V. Periodificaciones a largo plazo.
C) PASIVO CORRIENTE 31.040,59 20.871,07
I. Pasivos vinculados con activos no corrientes mantenidos para la venta.
Il. Provisiones a corto plazo.
lll. Deudas a corto plazo.
IV. Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto plazo.
V. Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar. 9 31.040,59 20.871,07
V1. Periodificaciones a corto plazo.
TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO 6.769.791,91 8.350.967,46
CUENTAS DE ORDEN Notas de la 2018 2017
Memoria
1. Cuentas de compromiso. 5 0,00 0,00
1.1. Compromisos por operaciones largas de derivados
1.2. Compromisos por operaciones cortas de derivados
2. Otras cuentas de orden. 5y8 18.010.883,21 17.994.306,87

2.1. Valores cedidos en préstamo por la IIC
2.2.Valores aportados como garantia por la |IC
2.3. Valores recibidos en garantia por la IIC

2.4. Capital nominal no suscrito ni en circulacién
2.5. Pérdidas fiscales a compensar

2.6. Otros

17.763.522,00

247.361,21

17.763.522,00

230.784,87

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

18.010.883,21

17.994.306,87

Las notas 1 a 13 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante del Balance al 31 de diciembre de 2018



ANARA INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2018 Y 2017

(Debe) Haber

(Debe) Haber

Nota
2018 2017
1. Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos
2. Comisiones retrocedidas a la Institucion de Inversion Colectiva 4.513,07 5.007,73
3. Gastos de personal
4. Otros gastos de explotacion 12 (185.408,52) (53.492,56)
4.1. Comisidn de gestion (51.208,72) (27.707,92)
4.2. Comision depositario (7.878,25) (4.262,91)
4.3. Otros (126.321,55) (21.521,73)
5. Amortizacion del inmovilizado
6. Excesos de provisiones
7. Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado
8. Otros Resultados.
A) RESULTADO DE EXPLOTACION 3y12 (180.895,45) (48.484,83)
9. Ingresos financieros. 162,09 10.490,98
10. Gastos financieros. (7.467,12)
11. Variacion de valor razonable en instrumentos financieros. (1.030.272,65) 337.085,33
11.1. Por operaciones de la cartera interior (663.900,81) 190.764,31
11.2. Por operaciones de |la cartera exterior (366.371,84) 146.321,02
11.3. Por operaciones con derivados
11.4. Otros
12. Diferencias de cambio. 854,03 (1.345,71)
13. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros. (158.931,02) 72.741,44
13.1. Deterioros
13.2. Resultados por operaciones de la cartera interior (150.932,98) 72.384,06
13.3. Resultados por operaciones de la cartera exterior (10.463,28) (3.473,46)
13.4. Resultados por operaciones con derivados 2.465,24 3.830,84
13.5. Otros
B) RESULTADO FINANCIERO 3yl2 (1.195.654,67) 418.972,04
C) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (1.376.550,12) 370.487,21
14. Impuestos sobre beneficios. 10 0,00 (3.704,87)
D) RESULTADO DEL EJERCICIO (1.376.550,12) 366.782,34

Las notas 1 a 13 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias

correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2018



ANARA INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

ESTADO ABREVIADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTE A LOS EJERCICIOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2018 Y 2017

A) ESTADO DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS CORRESPONDIENTE A LOS EJERCICIOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2018 Y 2017

Notas de la
. 2018 2017
memoria
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 4 (1.376.550,12) 366.782,34
Total ingresos y gastos imputados directamente al patrimonio atribuido a participes y accionistas
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias
Total de ingresos y gastos reconocidos 3,4,10y 12 (1.376.550,12) 366.782,34

B) ESTADOS TOTALES DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2018 Y 2017

Capital

Prima de
emision

Reservas

(Acciones
propias)

Resultados de
ejercicios
anteriores

Otras
aportaciones de
accionistas

Resultado del
ejercicio

(Dividendo a
cuenta)

Otros
patrimonio
atribuido

TOTAL

SALDO, FINAL DEL ANO 2016

2.930.984,00

9.215,26

440.505,38

(226.619,52)

0,00

0,00

177.152,65

0,00

0,00

Ajustes por cambios de criterio
Ajustes por errores

3.331.237,77

SALDO AJUSTADO, INICIO DEL ANO 2017

2.930.984,00

9.215,26

440.505,38

(226.619,52)

0,00

0,00

177.152,65

0,00

0,00

3.331.237,77

Total ingresos y gastos reconocidos
Aplicacion del resultado del ejercicio
Operaciones con accionistas
Aumentos de capital.
Reducciones de capital.
Distribucién de dividendos
Operaciones con acciones propias
Otras operaciones con accionistas
Otras variaciones del patrimonio

3.305.554,00

1.102.563,79

174.491,62

226.619,52

366.782,34

(177.152,65)

366.782,34

4.632.076,28

SALDO, FINAL DEL ANO 2017

6.236.538,00

1.111.779,05

614.997,00

0,00

0,00

0,00

366.782,34

0,00

0,00

8.330.096,39

Ajustes por cambios de criterio
Ajustes por errores

SALDO AJUSTADO, INICIO DEL ANO 2018

6.236.538,00

1.111.779,05

614.997,00

0,00

0,00

0,00

366.782,34

0,00

0,00

8.330.096,39

Total ingresos y gastos reconocidos
Aplicacidn del resultado del ejercicio
Operaciones con accionistas
Aumentos de capital.
Reducciones de capital.
Distribucién de dividendos
Operaciones con acciones propias
Otras operaciones con accionistas
Otras variaciones del patrimonio

20.632,92

366.782,34

(825,43)

(234.602,44)

(1.376.550,12)

(366.782,34)

(1.009.767,78)

(581.577,29)

SALDO, FINAL DEL ANO 2018

6.236.538,00

1.132.411,97

980.953,91

(234.602,44)

0,00

0,00

(1.376.550,12)

0,00

0,00

6.738.751,32

Las notas 1 a 13 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante del estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2018




ANARA INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.
Memoria de las Cuentas Anuales del ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2018

Memoria de las Cuentas Anuales correspondientes al ejercicio terminado
el 31 de diciembre 2018

1.  ACTIVIDAD DE LA SOCIEDAD

La Sociedad “ANARA INVERSIONES, S.I.C.A.V., S.A.” se constituyd con fecha 16 de julio de 1.997, bajo
la denominacion de “NARA INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION MOBILIARIA, S.A.”.
Posteriormente, el dia 28 de abril de 1.998, mediante acuerdo de Junta General Ordinaria se cambid
aladenominacion social “ANARA INVERSIONES, S.A., S.I.M.”. La Sociedad aprobd, mediante acuerdo
por unanimidad de Junta General, celebrada el 18 de noviembre de 2.003, la transformacion de la
entidad en Sociedad de Inversién Mobiliaria de Capital Variable, con la consiguiente modificacién
estatutaria y designacién de entidad depositaria.

El citado acuerdo adquirid plena eficacia tras la obtencion de la correspondiente autorizacién previa
que al efectoy con fecha 5 de febrero de 2.004, otorgé la Comisidon Nacional del Mercado de Valores
para la transformacion en una Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable. La Sociedad ha
realizado las gestiones oportunas para tramitar y otorgar la escritura de acuerdos sociales y su
posterior elevacién a publico siendo inscritos todos los acuerdos en el Registro Mercantil de Madrid
con fecha 8 de junio de 2.005.

La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en [a Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversion Colectiva, considerando las Ultimas modificaciones introducidas por la Ley
2212014, de 12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de
julio, y sus posteriores modificaciones por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por el Real
Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por los que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa
aplicable y el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido
de la Ley de Sociedades de Capital.

Su domicilio social se encuentra en Madrid, calle Principe de Vergara, n? 112 — 62 planta, donde
radica su administracion central.

Su objeto Social es la adquisicidn, tenencia, disfrute, administracién en general y enajenacion de
valores mobiliarios y otros activos financieros para compensar por una adecuada composicion de
sus activos, los riesgos y los tipos de rendimientos, sin participacién mayoritaria econdmica o politica
en otras sociedades.
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La politica de inversidn de la sociedad tiene por objeto tanto valores de Renta Fija como de Renta
Variable, combinando la seguridad con la rentabilidad. La distribucion geografica de la inversiéon
entre los diversos paises en que invertird la institucién, asi como los porcentajes de inversién entre
los mercados de renta fija y variable no estan predeterminados de antemano, oscilando a juicio de
la Sociedad Gestora en funcién de las expectativas que la misma baraje para dichos paises y
mercados.

Las inversiones de la Sociedad estan sujetas a las limitaciones sefaladas en los articulos 4,7, 8, 17y
26 del Reglamento de Instituciones de Inversion Colectiva.

La sociedad podra invertir hasta un maximo del 5% de su activo, en acciones, participaciones,
obligaciones o valores, en general, emitidos por otras Instituciones de Inversidn Colectiva,
persiguiendo, como uno de sus objetivos fundamentales, la diversificacion mediante una seleccion
prioritaria de las Instituciones que mayor rentabilidad esperada muestren en cada momento.

La sociedad podra invertir mas del 35% del activo en valores emitidos por un Estado miembro de la
Uniodn Europea, de las Comunidades Autdnomas o por Organismos Internacionales de los que
Espana es miembro.

La Sociedad no tiene intencién de realizar inversiones en valores no cotizados. Si realizard
operaciones con instrumentos derivados. Los instrumentos derivados se utilizaran principalmente
como cobertura de los riesgos asumidos de la cartera de la Institucion y como inversidon para
gestionar de un modo mas eficaz la cartera, y estaran negociados en mercados organizados de
derivados.

La Sociedad realizara inversiones en valores negociados en mercados extranjeros autorizados por la
CNMV de acuerdo con los criterios de inversion sefialados en los parrafos anteriores.

Por acuerdo de Junta General Ordinaria de Accionistas de 29 de junio de 2.007, se autorizé al
Consejo de Administracién de la Sociedad a adquirir sus propias acciones entre el capital inicial y el
capital estatutario maximo de la Sociedad, por compraventa o por cualquier otro titulo, al precio
que libremente determine, siempre que éste no sea superior ni inferior en un 15% por accion al
valor tedrico de la accion, en el momento de la adquisicidn, no estando sujetas esas adquisiciones
a las limitaciones sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en la Ley de
Sociedades de Capital, de conformidad con lo establecido en el articulo 32, apartados 6, 7, 8 y 9 de
la Ley 35/2003 de 4 de Noviembre sobre Instituciones de Inversidn Colectiva. Esta autorizacion tiene
una vigencia de 18 meses a contar desde la fecha del Acta.
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Las acciones de la sociedad estdan admitidas a cotizacidn en el Mercado Alternativo Bursatil (M.A.B.),
sistema organizado de negociacion autorizado por el gobierno espafiol, sujeto al articulo 31.4 de la
vigente Ley espafiola del Mercado de Valores (C.N.M.V.) en su organizacion y funcionamiento.

2.  BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES.

2.1. Imagen fiel.

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacidn financiera que resulta de aplicacién a la Sociedad,
que es el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada
de las instituciones de inversidn colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacién, para las
instituciones de inversion colectiva, de lo previsto en el Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de
Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacién, de
forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad al 31
de diciembre de 2018 y de los resultados de sus operaciones y de los cambios en el patrimonio neto
gue se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

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

Al 31 de diciembre de 2018, la Sociedad no esta obligada, de conformidad con lo establecido en el
articulo 42 del Cédigo de Comercio a formular cuentas anuales consolidadas por no ser sociedad
dominante de un grupo de sociedades ni ser la sociedad de mayor activo a la fecha de primera
consolidacidn en relacién con el grupo de sociedades al que perteneciese.

Para una evaluacién del patrimonio neto de la Sociedad, a fin del ejercicio 2018, hay que tener en
cuenta las plusvalias y minusvalias latentes de la cartera de inversiones financieras.

2.2. Principios contables no obligatorios aplicados

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de
valoracion descritos en la Nota 3. No existe ningun principio contable o norma de valoracién de
caracter obligatorio que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de
aplicar en su preparacion.
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Los resultados y la determinacién del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas
contables, criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad
para la elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por
sus Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos
que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacién del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por
deterioro de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base
de la mejor informacidn disponible al cierre del ejercicio 2018, es posible que acontecimientos que
puedan tener lugar en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios,
lo que se realizaria, en su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor,
En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversién, estan
sujetas a las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversidn en valores (véase
Nota 5), lo que puede provocar que el valor liquidativo de la accién fluctue tanto al alza como a la
baja.

2.3. Aspectos criticos de la valoracion y estimacion de la incertidumbre

A fecha de cierre de ejercicio, no se ha puesto de manifiesto ningun factor interno o externo que
pueda modificar la situacion de la Sociedad.

Asimismo, no se ha producido ninglin cambio en una estimacion contable que sea significativo y que
pueda afectar al ejercicio actual o a ejercicios futuros.

Las cuentas anuales adjuntas, han sido preparadas asumiendo el principio de empresa en
funcionamiento ya que a la fecha de cierre del ejercicio no hay indicio alguno de que la actividad no
continuara.

2.4. Comparacion de la informacidn.

Las cuentas anuales presentan a efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance de
situacion, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el patrimonio neto,
ademas de las cifras del ejercicio 2018, las correspondientes al ejercicio anterior. Asimismo, la
informacién contenida en esta memoria referida al ejercicio 2018 se presenta, a efectos
comparativos con la informacién del ejercicio 2017.
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No hay causas que impidan la comparacidon de las Cuentas Anuales del Ejercicio con las del
precedente. La informacion contenida en esta memoria relativa al ejercicio 2017 se presenta, Unica
y exclusivamente a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio
2018.

2.5. Elementos recogidos en varias partidas

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

2.6. Cambios en criterios contables

Durante el ejercicio 2018 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto
a los criterios aplicados en el ejercicio 2017.

2.7. Correccion de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales de ejercicio 2018 adjuntas no se ha detectado ningun error
significativo que haya supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del
ejercicio 2017.

2.8. Importancia relativa

Al determinar la informacién a desglosar en la presente memoria sobre las diferentes partidas de
los estados financieros u otros asuntos, la Sociedad, de acuerdo con el Marco Conceptual del Plan
General de Contabilidad, ha tenido en cuenta la importancia relativa en relacién con las cuentas
anuales del ejercicio correspondiente.

2.9. Impacto medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos,
activos, ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos
en relacidn con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados de la misma. Por este motivo,
no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacién de cuestiones
medioambientales.
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3. NORMAS DE REGISTRO Y VALORACION

En la elaboracién de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los ejercicios 2018 y
2017 se han aplicado los siguientes principios y politicas contables y criterios de valoracién:

a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y valoracion:

a.1) Clasificacién de los activos financieros:

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

Deudores: recoge, en su caso, el total de derechos de crédito y cuentas deudoras que, por cualquier
concepto no clasificable en los epigrafes detallados a continuacion, ostente la Sociedad frente a
terceros, incluyendo el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos. La totalidad de los deudores se
clasifican a afectos de valoracion como “Partidas a cobrar”. Las pérdidas por deterioro de las
“Partidas a cobrar” como su reversién, se reconocen, en su caso, cOmo un gasto o un ingreso,
respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros-Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados

en cartera interior, cartera exterior, intereses de la cartera e inversiones morosas, dudosas o en
litigio. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracidn corto “Activos financieros
a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”:

Valores Representativos de Deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para su

emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés implicito o explicito, establecido
contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera que sea el
sujeto emisor.

Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como

acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el emisor.

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

Depdsitos en entidades de crédito: depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de crédito, a

excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.
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Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de futuros y forwards, las
primas pagadas por warrants y opciones compradas, pagos asociados a los contratos de permuta
financiera, asi como las inversiones en productos estructurados.

Otros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones en entidades de capital-riesgo reguladas
por la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, asi como los importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores de la cartera de inversiones financieras.

Intereses en la cartera de inversidon: recoge, en su caso, la periodificacién de los intereses activos de

la cartera de inversiones financieras.

Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su

clasificacién contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depésitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en la Entidad Depositaria, cuando este sea una
entidad de crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo
se incluyen, en su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una
institucion financiera para poder desarrollar su actividad y las garantias recibidas, en su caso, por la
Sociedad.

a.2) Clasificacion de los pasivos financieros:

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacidén y valoraciéon en los siguientes
epigrafes del Balance:

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

valoracion como “Débitos y partidas a pagar”.

Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestidn y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracidn como “Débitos y partidas
a pagar”.

Pasivos financieros: recoge en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a

efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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Derivados: incluye, en su caso, el importe correspondiente a las operaciones con derivados
financieros. En particular, las primas cobradas en operaciones con opciones emitidas, las primas
recibidas por warrants vendidos, cobros asociados a los contratos de permuta financiera asi como
las variaciones de valor razonable de los instrumentos financieros derivados incluidos los derivados
implicitos de instrumentos financieros hibridos. Se clasifican a efectos de su valoracion como
“Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”.

b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

b.1) Reconocimiento vy valoracién de los activos financieros:

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo
evidencia en contrario sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccidn
directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste
amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “ingresos financieros” de la
cuenta de 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 recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor
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
transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses
por aplazamiento de pago. Los intereses explicitos devengados desde la ultima liquidacion se
registran en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras-Intereses de la cartera de inversion” del
activo del balance. Posteriormente, los activos se valoran por su valor razonable, sin deducir los
costes de transaccidn 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 (ver nota 3 apartado g.3).

En todo caso, para la determinacion del valor razonable de los activos financieros se atendera a lo
siguiente (Circular 3/2008 Norma 112 3.2):

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

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

Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacidon en un

mercado activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté
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disponible un precio de cotizacidn, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion
mas reciente, siempre que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas
desde el momento de la transaccion. 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 caso de no existencia de mercado activo, se aplicaran técnicas de valoracion (precios
suministrados por intermediarios, emisores o difusores de informacién, transacciones recientes de
mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros instrumentos que sea
sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién de opciones, en su caso)
gue sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado (en particular, la situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

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 no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el

rendimiento interno de la inversidn a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de
la deuda publica, incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la
adquisicion de los valores.

Como excepcion, para las posiciones en valores representativos de deuda (cotizados o no cotizados)
adquiridos con anterioridad a la entrada en vigor de la Circular 3/2008 (31 de diciembre de 2008), y
con un plazo de vencimiento inferior a 6 meses, segun la Norma transitoria 42 de dicha Circular
3/2008 y hasta el vencimiento de dicho activo, su valor razonable es el precio de adquisicion
incrementado en los intereses devengados correspondientes, calculados aplicando un método
lineal de periodificacion o la tasa interna de rentabilidad de estos valores. En todo caso, la totalidad
de los valores representativos de deuda existentes, en su caso, al 31 de diciembre, se valoran segln
lo descrito en los parrafos anteriores.

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 subsistan en el momento de la valoracién.

Depdsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se

calcula, generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a los
tipos de mercado vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las
condiciones de cancelacidn anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.
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Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva: su valor razonable es el valor

liguidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizard el ultimo valor liquidativo disponible. En
el caso de que se encuentre admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral de
negociacién, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea
representativo. Para las inversiones en LI.C. de inversion libre, 1.I.C e LI.C. extranjeras similares,
segun el articulo 36.1 j) del RD 1.309/2005, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados regulados; 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
mercado organizados regulados o sistemas multilaterales de negociacién, se valoraran mediante la
aplicacion de métodos o modelos valoracién adecuados y reconocidos.

b.2) Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros:

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar”, se
valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contario sera el precio de la
transaccion) integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion.
Posteriormente, los pasivos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el
método del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo
no es significativo, aquellas partidas cuyo impone 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
transaccion directamente atribuibles a la operacidon, Posteriormente, los pasivos 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
(ver nota 4 apartado g.3).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo por la l.I1.C. y
pasivos surgidos por venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos recibidos en
garantia por la I.I.C., (con obligacion de devolver al liquidar el contrato), se atendera, en su caso, al
valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien recibidos en garantia.
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b.3) Técnicas de valoracién:

La principal técnica de valoracidn aplicada por la Gestora de la Sociedad en la valoracién de los
instrumentos financieros valorados a valor razonable es la correspondiente a la utilizacién de
cotizaciones publicadas en mercados activos. Esta técnica de valoracion se utiliza
fundamentalmente para valores representativos de deuda publica y privada instrumentos de
patrimonio y derivados: en su caso.

En los casos donde no puedan observarse datos basados en pardmetros de mercado, la gestora de
la sociedad realiza su mejor estimacién del precio que el mercado fijaria, utilizando para ello sus
propios modelos internos. Para realizar esta estimacidn se utilizan diversas técnicas, incluyendo la
extrapolacion de datos observables del mercado. La mejor evidencia del valor razonable de un
instrumento financiero en el momento inicial es el precio de la transaccién, salvo que el valor de
dicho instrumento pueda ser obtenido de otras transacciones realizadas en el mercado con el mismo
o similar instrumento, o valorarse usando una técnica de valoraciéon donde las variables utilizadas
incluyan sélo datos observables en el mercado, principalmente los tipos de interés. Para estos casos,
gue se producen fundamentalmente en determinados valores representativos de deuda privada o
depdsitos en entidades de crédito, en su caso, la principal técnica usada a 31 de diciembre, por el
modelo interno de la Sociedad Gestora para determinar el valor razonable es el método del “valor
presente”, por el que los flujos de caja futuros esperados se descuentan empleando las curvas de
tipos de interés de las correspondientes divisas. Generalmente las curvas de tipos son datos
observables en los mercados. Para la determinacién del valor razonable de los derivados cuando no
hay cotizaciones publicadas en mercados activos, la Gestora de la Sociedad utiliza valoraciones
proporcionadas por las contrapartes del instrumento derivado, que son periddicamente objeto de
contraste mediante contra valoracion, utilizando distintas técnicas.

Por tanto, el valor razonable de los instrumentos financieros que se deriva de los modelos internos
anteriormente descritos tiene en cuenta, entre otros los términos de los contratos y los datos
observables de mercado tales como tipos de interés, riesgo de crédito o tipos de cambio. En este
sentido, los modelos de valoracién no incorporan subjetividad significativa, al poder ser ajustadas
dichas metodologias mediante el célculo interno del valor razonable y compararlo posteriormente
con el precio negociado activamente.

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:
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Si los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros, como es el 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, el activo financiero transferido se dara de baja
del balance. La diferencia entre la contraprestacidn recibida neta de los costes de transaccién
atribuibles, considerando cualquier nuevo activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el
valor en libros del activo financiero, determinara asi la ganancia o pérdida surgida al dar de baja
dicho activo.

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

Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido:
ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta
mas un interés, contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos andlogos. En estas situaciones, el activo
financiero transferido no se dard de baja del balance y se continuara valorando con los mismos
criterios utilizados antes de la transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un
pasivo financiero asociado, por un impone inicial igual al de la contraprestacién recibida, que se
valorara posteriormente a su coste amortizado.

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

Si ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo
financiero transferido, este se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros solo 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 solo
se dan de baja del balance cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se
adquieren.

d) Contabilizacion de operaciones:

d.1) Compraventa de valores al contado:

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de

contratacién, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del

mercado de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe
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“Cartera de inversiones financieras” interior o exterior, seguin corresponda, del activo del balance,
segun su naturaleza y el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “12.
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros, 12.2. Resultados por
operaciones de la cartera interior o 12.3. Resultados por operaciones de la cartera exterior” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversidon colectiva, se entiende como
dia de ejecucidon el de confirmacion de la operacién, aunque se desconozca el niumero de
participaciones o acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas.
Los importes entregados antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe
“Deudores” del activo del balance.

d.2) Compraventa de valores a plazo:

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y
hasta el momento del cierre de la posicidn o el vencimiento del contrato en los epigrafes “1.1.
Compromisos por operaciones largas de derivados” o “1.2. Compromisos por operaciones cortas de
derivados” de las cuentas de orden, por el importe nominal comprometido y segun su naturaleza
compra, operacion larga y venta, operacion corta.

En los epigrafes “12. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros, 12.4.
Resultado por operaciones con derivados” o “10. Variacidon del valor razonable en instrumentos
financieros, 10.3. Por operaciones con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han
liguidado o no, se registran las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el
valor razonable de estos contratos.

No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como
consecuencia de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de
divisas a plazo, tanto realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “11.
Diferencias de cambio” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto
alguno sobre el patrimonio ni sobre el resultado de |la Sociedad a la fecha de cierre del ejercicio
econdémico.

La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o
exterior y del activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién,
excepto en el caso de contraventas a plazo de Deuda Publica, cuya contrapartida se registra, en su
caso, en los epigrafes “Deudores” o “Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, segin
su saldo del balance, hasta la fecha de su liquidacion.
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d.3) Adquisicion temporal de activos:

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesién, se
registran en el epigrafe “Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del
activo del balance, independientemente de cudles sean los instrumentos subyacentes a los que haga
referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan
a la cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “10. Variacion del valor razonable en
instrumentos financieros, 10.1. Por operaciones de la cartera interior 6 10.2. Por operaciones de la
cartera exterior”.

d.4) Contratos de futuros, opciones y warrants:

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el
momento de su contratacién y hasta el momento del cierre de la posicidn o el vencimiento del
contrato en los epigrafes “1.1. Compromisos por operaciones largas de derivados” o “1.2.
Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de orden, segln su naturaleza y
por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas o cobradas para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior y del activo o pasivo del
balance, en la fecha de ejecucién de la operacién.

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos en efectivo
depositados en concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar
operaciones en los mismos. El valor razonable de los valores aportados en garantia se registra, en
su caso, en el epigrafe “2.2. Valores aportados como garantia por la I.I.C.” de las cuentas de orden.

En los epigrafes “12. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros”, “12.4
Resultados por operaciones con derivados” o “10. Variacidén del valor razonable en instrumentos
financieros, 10.3. Por operaciones con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de 1a
liguidacion de la operacion, se registran las diferencias que resultan como consecuencia de los
cambios en el valor razonable de estos contratos de derivados. La contrapartida de estas cuentas se
registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo o del pasivo, segun su
saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion. En aquellos casos en que el contrato de
derivados presente una liquidacion diaria, las correspondientes diferencias se contabilizaran en la
cuenta “12. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros, 12.4. Resultados
por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias. En el caso de operaciones de
derivados sobre valores, si la opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial o
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posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se
liquidan por diferencias.

d.5) Garantias recibidas por la Sociedad:

Cuando existen valores recibidos en garantia por la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable
de estos se registra en el epigrafe “2.3. Valores recibidos en garantia por la IIC” de las cuentas de
orden. En caso de venta de los valores recibidos en garantia, se reconoce un pasivo financiero por
el valor razonable de su obligacion de devolverlos (ver Nota 3 apartado b.2). Cuando lo que se recibe
en garantia es efectivo se registra en el epigrafe “IV. Tesoreria” del activo del balance.

e) Periodificaciones (activo y pasivo):

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente a gastos e ingresos liquidados por
anticipado que se devengardn en el siguiente ejercicio. No incluyen los intereses devengados de
cartera, que se recogen en el epigrafe “Il. Cartera de inversiones financieras, 3. Intereses de la
cartera de inversién” del activo del balance.

f) Instrumentos de patrimonio propio:

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital.
Se registran en el epigrafe “A) Patrimonio neto. A-1) Fondos reembolsables atribuidos a participes

|II

o accionistas, |. Capital” del balance.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las I.I.C. el capital de las Sociedades
de Inversidon de Capital Variable (S.I.C.A.V.) es variable dentro de los limites del capital inicial y el
capital maximo fijados estatutariamente.

La adquisicidn por parte de la Sociedad de sus propias acciones, se registra con signo negativo por
el valor razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “A) Patrimonio neto, A-1) Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas, V. (Acciones Propias)” del balance. La
amortizacién de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccién del capital por importe del
nominal de dichas acciones y cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa,
respectivamente, entre la valoracién y el nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “A)
Patrimonio Neto. A-1) Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas, IV. Reservas” del
balance. Respecto a la puesta en circulacién de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o
negativas entre la contraprestacion recibida en la colocacién o enajenacién y el valor nominal (en el
caso de acciones puestas en circulacidn por primera vez) o valor razonable (en el caso de acciones
previamente adquiridas por la Sociedad) de dichas acciones, se registraran en las cuentas del
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patrimonio “Ill. Prima de emision”, sin que, en ningun caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y
ganancias.

Los gastos y costes de transaccidn inherentes a estas operaciones, en caso de que existan, se
registraran directamente contra el patrimonio como menores reservas, netos del efecto impositivo:
el efecto de estas operaciones, se registran minorando o aumentando los pasivos o activos por
impuesto corriente.

g) Reconocimiento de ingresos y gastos:

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

g.1) Comisiones y conceptos asimilados:

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones
previamente soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el
epigrafe “2. Comisiones retrocedidas” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestidn, de depdsito, asi como otros gastos de gestidn necesarios para que la
Sociedad realice su actividad se registran, segln su naturaleza, en el epigrafe “4. Otros gastos de
explotacién" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, el epigrafe “9. Gastos financieros” de la cuenta
de pérdidas y ganancias.

g.2) Ingresos por intereses y dividendos:

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion del
método del tipo de interés efectivo, a excepcidn de los intereses correspondientes a inversiones
morosas, dudosas o en litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion
de los intereses provenientes de la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Il.
Cartera de inversiones financieras, 3. Intereses de la Cartera de inversion” del activo del balance. La
contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe “8. Ingresos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“8. Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el
derecho a percibirlos por la Sociedad.
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g.3) Variacion del valor razonable en instrumentos financieros:

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos
financieros, producido en el ejercicio, se registra en el epigrafe “12. Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y el no realizado en el epigrafe “10. Variacién del valor
razonable en instrumentos financieros”, respectivamente y segun su naturaleza, de la cuenta de
pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse nota 3 apartados b.1, b.2 y b.3).

No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las variaciones de valor razonable,
procedentes de activos enajenados durante el ejercicio, que se registran en el epigrafe “12.
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” de la cuenta de pérdidas y
ganancias, son las producidas desde la fecha de adquisiciéon, aunque ésta sea anterior al inicio del
ejercicio (con el consiguiente registro compensatorio en el epigrafe “10. Variaciéon del valor
razonable en instrumentos financieros”, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el
patrimonio ni sobre el resultado de la Sociedad a la fecha de cierre del ejercicio econémico.

g.4) Ingresosy gastos no financieros:

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

h) Impuesto sobre Beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y
ganancias, y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso
por el impuesto diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia
de las liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las
deducciones, otras ventajas fiscales no utilizadas pendientes de aplicar fiscalmente y el derecho a
compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el
reconocimiento y la cancelacién de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las
diferencias temporarias originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos
patrimoniales. Las diferencias temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido,
mientras que las diferencias temporarias deducibles y los créditos por deducciones y ventajas
fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente, dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos
no dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningln caso y solo se
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reconoceran mediante la compensacidon del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere
resultados positivos. Las pérdidas fiscales que pueden compensarse, en su caso, se registran en la
cuenta “2.5 Pérdidas fiscales a compensar” de las cuentas de orden de la Sociedad (Circular 3/2008
Norma 172).

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre; los activos por impuesto
diferido solo se reconocen si existe probabilidad de ganancias fiscales futuras que permitan la
aplicacion de estos activos. La cuantificacion de dichos activos y pasivos se realiza considerando los
tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de modificaciones en las
normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

i) 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”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando
los tipos de cambio de contado de [a fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de
contado el mas representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del ultimo dia
habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda
extranjera a la moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria,
débitos y créditos, por su importe neto, en el epigrafe “11. Diferencias de Cambio”, de la cuenta de
pérdidas y ganancias; para el resto de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman
parte de la cartera de instrumentos financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente
con las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracién (ver Nota 3 apartado g.3).

j) Operaciones vinculadas:

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y 99
del Real Decreto 1.309/2005. Para ello, 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. Segun lo establecido en la
normativa vigente al 31 de diciembre, los informes periddicos registrados en la Comisidon Nacional
del Mercado de Valores, incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas
realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacién, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de I.I.C. gestionadas por entidades pertenecientes al
grupo de la Sociedad Gestora, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos
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mantenidos con la Entidad Depositaria y el importe efectivo por compras y ventas realizado en
activos emitidos, colocados o asegurados por el grupo al que la Sociedad Gestora pertenece.

4.  APLICACION DE RESULTADOS

La propuesta de distribucion del resultado del ejercicio 2018 que el Consejo de Administracion de la
Sociedad sometera para su aprobacion a la Junta General Ordinaria de Accionistas y la distribucién ya
aprobada del ejercicio 2017 son las siguientes:

IMPORTES

BASE DE REPARTO 31/12/2018 31/12/2017
Saldo de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias (1.376.550,12) 366.782,34

TOTALES (1.376.550,12) 366.782,34
DISTRIBUCION
A reserva legal 36.678,23
A reservas voluntarias 330.104,11
A compensar con beneficios futuros (1.376.550,12)

TOTALES (1.376.550,12) (1.376.550,12)

Segun establece el Art. 273 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital la sociedad no podra
destinar los resultados positivos al reparto de dividendos sin compensar previamente los resultados
negativos de ejercicios anteriores: “Una vez cubiertas las atenciones previstas por la Ley o los estatutos,
sélo podran repartirse dividendos con cargo al beneficio del ejercicio, o a reservas de libre disposicion,
si el valor del patrimonio neto no es o, a consecuencia del reparto, no resulta ser inferior al capital
social. A estos efectos, los beneficios imputados directamente al patrimonio neto no podran ser objeto
de distribucion directa ni indirecta. Si existieran pérdidas de ejercicios anteriores que hicieran que ese
valor del patrimonio neto de la sociedad fuera inferior a la cifra del capital social el beneficio se
destinara a la compensacion de estas pérdidas”.

5. CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS (ACTIVO CORRIENTE)

a. Deposito de los titulos y garantias:

Los valores mobiliarios, activos y pasivos financieros que integran la cartera de inversiones
financieras de la Sociedad se encuentran depositados en Novo Banco, S.A., Sucursal en Espafia que,
como Entidad Depositaria, se encarga de las funciones de vigilancia y supervision de la sociedad (ver
Notas 1y 10).
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Los valores mobiliarios y demads activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni
constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que la
Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia
de las Entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta funcion.

b. Operativa:

Las compras y ventas de valores mobiliarios y activos financieros de la cartera de inversion se han
efectuado en las Bolsas Oficiales de Valores y por el Servicio de la Central de Anotaciones en Cuenta
del Banco de Espafia para la Deuda Publica.

c. Gestion del riesgo:

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

i. Limites a lainversidn en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Unica lIC, de las mencionadas en el
articulo 48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de
inversion se base en la inversién en un Unico fondo. Asimismo, la inversion total en IIC mencionadas
en el articulo 49.1.d) del Real Decreto 1 .082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del
patrimonio de la Sociedad.

ii. Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversidn en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podrd
superar el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la
inversion en los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad.
Puede quedar ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por
un Estado miembro de la Unidon Europea, una comunidad autdonoma, una entidad local, un
organismo internacional del que Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una
calificacion de solvencia otorgada por una agencia especializada en calificacién de riesgos de
reconocido prestigio, no inferior a la del Reino de Espafa. Cuando se desee superar el limite del
35%, se especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencidn de invertir o se tiene invertido
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mas del 35% del patrimonio. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por activos que
cubran suficientemente los compromisos de la emision y que queden afectados de forma
privilegiada al reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal
del emisor. El total de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del
5% no podra superar el 80% del patrimonio de la Sociedad.

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

iii. Limite general a la inversion en derivados:

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

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

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

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

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

La exposicién al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de
diversificacion sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A
tales efectos, se excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de
renta fija que cumpla con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de
cambio, divisas, indices financieros y volatilidad.
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A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdémico se consideran un unico
emisor.

iv. Limites a la inversidon en valores no cotizados:

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

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

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

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

- Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 49.

- Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como las entidades extranjeras similares.

v. Coeficiente de liquidez:

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

vi. Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o
por adquisicién de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la CNMV. No se
tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos financieros en el
periodo de liquidacién de la operacion que establezca el mercado donde se hayan contratado.
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Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la Sociedad
gue, en todo caso, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora.

d. Riesgo de crédito:

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

e. Riesgo de liquidez:

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

f. Riesgo de mercado:

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

Riesgo de tipo de interés: La inversidn en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés,

cuya fluctuacidn de tipos es reducida para activos a cono plazo y elevada para activos a largo plazo.

Riesgo de tipo de cambio: La inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva

un riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

Riesgo de precio de acciones o indices bursétiles: La inversidon 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 inversidn en mercados considerados emergentes puede conllevar;
en su caso, riesgos de nacionalizacidn o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que
pueden afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles. La politica de control de riesgo
de mercado que lleva a cabo la Sociedad consiste en la definicion y monitorizacion periddica de
limites internos que, en funcion de la vocacion inversora de la IIC, estipulan, entre otros criterios las
bandas de exposicién maxima y minima de la cartera a renta variable y renta fija, la exposicion a
divisas o los rangos de exposicién a riesgo de tipos de interés (duracion).
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g. Operaciones en Instrumentos Financieros Derivados:

La Sociedad ha efectuado operaciones en derivados, con el objetivo de inversion. El resultado de

estas operaciones viene detallado en la cuenta de pérdidas y ganancias, “10. Variacion del valor

razonable en instrumentos financieros, 10.3 Por operaciones con derivados” “12. Deterioro y

resultado por enajenaciones de instrumentos financieros, 12.4 Resultados por operaciones con

derivados”.

Todas las operaciones se han negociado en mercados organizados.

h. Detalle de la cartera de inversiones financieras de la Sociedad

En el cuadro siguiente, se detalla la naturaleza o tipo de los activos, la cartera interior y exterior

(indicando la divisa), los intereses periodificados y en su caso, el vencimiento de los activos

financieros y el tipo de interés.

Clase de valores

Valoracién al 31/12/2018

Periodificacion
del rendimiento

Nurf1ero de Nombre Vto Divisa Cotizacion Importes 31/12/2018
titulos (1)
ACCIONES COTIZADAS CARTERA INTERIOR:
64221 ESPANOLA DE ZINC EUR 0,00 0,00
Total Acciones Cotizadas cartera interior 0,00
FONDOS DE INVERSION CARTERA INTERIOR:

10.100,8728 BESTINVER M.C. 38,6339 390.236,41
2.187,1310 BESTINFOND M.C. 181,4942 396.951,61
2.925,4196 MAGALLANES IBERIAN EQTY-P M.C. 137,4915 402.183,16
5.974,8543  COBAS SELECCION FI M.C. 77,4610 462.818,38
7.115,1714 COBAS INTERNATIONAL M.C. 72,5283 516.051,43
2.218,4054  BESTVALUE FI M.C. 165,8400 367.900,35
1.520,0000 LIERDE SICAV M.C. 88,8179 135.003,28

388,7380 AZVALOR INTERNATIONAL FI M.C. 106,1919 41.280,83
3.939,3730 AZVALOR IBERIA M.C. 113,1698 445.818,06
Total Fondos de Inversion cartera interior 3.158.243,51

OTROS ACTIVOS RENTA FIJA CARTERA INT.:
Total Otros activos renta fija cartera interior 0,00

ACCIONES COTIZADAS CARTERA EXTERIOR:
2410 BERKSHIRE HATHAWAY INC-CL B EUR 178,0588 429.121,65
Total acciones cotizadas cartera exterior 429.121,65
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FONDOS DE INVERSION CARTERA EXTERIOR

267,922000 CARMIGNAC INVESTISSEMENT "A" M.C. 1.035,4100 277.409,12
1.966,456900 ALKEN EUROPEAN OPPORTUNITIES "R" M.C. 215,0900 422.965,20
360,271900 AZVALOR INTERNATIONAL "I" M.C. 1.126,9727 406.016,61
680,094000 ROBECO US PREMIUM EQ-D M.C. 229,1500 135.906,11
1.306,571200 BESTINVER SICAV-INTERNATIONAL M.C. 557,5500 728.478,79
574,449300 BESTINVER SICAV-BESTINFUND "R" M.C. 630,9510 362.449,37
4.302,444000 TEMPLETON ASIAN SMALLER COMP "A" M.C. 43,9500 164.901,38
1.499,520600 MAGALLANES VAL INV UCITS EU EQ"I" M.C. 108,4274 162.589,13
Total Fondos de Inversidn cartera exterior 2.660.715,71

OPCIONES Y WARRANTS COMPRADOS CARTERA EXTERIOR:

Total opciones y warrants comprados cartera interior 0,00

i. Valoracion de instrumentos financieros por su valor razonable.

La sociedad ha contabilizado pérdidas por valoracién de valores a valor razonable y valoracion de
depdsitos por importe de 6.184.509,65 euros. Asimismo, ha contabilizado beneficios por valoracion
de valores a valor razonable y valoracién de depdsitos por importe de 5.156.887,30 euros.

6. TESORERIA (ACTIVO CORRIENTE)

La composicion del saldo del epigrafe “IV. Tesoreria” del activo del balance es la siguiente:

31/12/2018 31/12/2017
Cuentas bancarias en la Entidad Depositaria:
Novo Banco sucursal en Espafia, euros 460.568,81 81.569,66
Cuentas bancarias en la Entidad Depositaria:
Novo Banco sucursal en Espafia, dolares 9.957,27 9.511,04
Otras cuentas de tesoreria:
Intereses de cuenta corriente 31,59 7,34
470.557,67 91.088,04

7. DEUDORES A CORTO PLAZO (ACTIVO CORRIENTE)

La composicion del saldo del epigrafe “I. Deudores” del activo del balance es la siguiente:
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31/12/2018 31/12/2017

Hacienda Publica:
Devolucion Impuesto sobre Sociedades ejercicio 2016 0,00 3.245,57
Devolucion Impuesto sobre Sociedades ejercicio 2017 0,00 2.056,80
Devolucion Impuesto sobre Sociedades ejercicio 2018 48.598,25 0,00
Dif temporarias, gastos operativa con acciones propias 0,00 0,00
Depdsitos en garantia por operaciones con derivados 0,00 0,00
Depdsitos en garantia pendientes de liquidar 0,00 0,00
Otros 0,00 9.617,63
48.598,25 14.920,00

8. PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O ACCIONISTAS

a) Capital

III IlI

En el epigrafe “l. Capital” del balance se recoge el capital inicial, asi como la parte del capital

estatuario maximo que ha sido emitido con posterioridad.
A continuacidn, se describe la composicion del saldo de “Capital” al 31 de diciembre de 2018:

a.1) Capital inicial minimo:

El capital inicial y minimo estd establecido en 2.400.006,00 euros, representado por 342.858
acciones nominativas, de 7,00 euros nominales cada una, mediante anotaciones en cuenta.

Las acciones de la Sociedad fueron excluidas de cotizacién en la Bolsa de Madrid y con fecha 5 de
enero de 2007, incorporadas al Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacién
autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al articulo 31.4 de la vigente Ley espafola del Mercado
de Valores y supervisado por la Comisidon Nacional del Mercado de Valores en su organizacion y
funcionamiento.

a.2) Capital estatutario maximo autorizado:

El capital estatutario maximo se establece en 24.000.060,00 euros, representado por 3.428.580 de
acciones, de 7,00 euros nominales cada una. Dentro de los limites del capital estatutario maximoy
del inicial establecido, la sociedad podrd aumentar o disminuir el capital correspondiente a las
acciones en circulacién mediante la venta o adquisicion de las mismas, en los términos establecidos
legalmente, sin necesidad de acuerdo de la Junta General.
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a.3) Capital estatutario emitido:

A cierre del ejercicio econdmico 2018, la Sociedad presenta un importe de 3.836.532,00 euros en este
epigrafe.

a.4) Capital, acciones en circulacién propiedad de los accionistas:

El Capital en circulacion propiedad de los accionistas a 31 de diciembre de 2018 asciende a
6.049.505,00 euros representado por 864.215 acciones nominativas, de 7,00 euros nominales cada
una, mediante anotaciones en cuenta presenta el siguiente detalle:

Ndmero acciones Importes a valor nominal
31/12/2018 31/12/2017 31/12/2018 31/12/2017
Capital inicial y minimo 342.858 342.858  2.400.006,00  2.400.006,00
Capital estatutario emitido 548.076 548.076 3.836.532,00 3.836.532,00
Cifra de “Capital” del balance 890.934 890.934 6.236.538,00 6.236.538,00
(-) Acciones propias en cartera 26.719 0,00 -187.033,00 0,00
Capital y acciones en circulacion propiedad de los accionistas 864.215 890.934  6.049.505,00 6.236.538,00

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, el nimero de accionistas de la sociedad era de 121 y 126
respectivamente. Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las
Sociedades de Inversidon de Capital Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del
plazo de un afo para llevar a cabo la reconstitucién permanente del nimero minimo de accionistas.

b) Prima de emision:

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la sociedad, las diferencias positivas o negativas
entre la contraprestacién recibida en la colocacién o enajenacién y el valor nominal o valor
razonable de dichas acciones, segln se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o
previamente adquiridas por la sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “lll. Prima de
emision” del balance (ver Nota 3. Apartado f).

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacién de este
saldo, 1.132.411,97 euros, para ampliar el capital y no establece restriccidon especifica alguna en
cuanto a su disponibilidad.

c) Reservas

La composicion del saldo del epigrafe “IV. Reservas” del balance era la siguiente:
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31/12/2018 31/12/2017
Reserva legal 357.257,96 320.579,73
Reserva voluntaria 628.328,96 298.224,85
Reserva voluntaria, gastos de operaciones con acciones propias -4.633,01 -3.817,92
Diferencia precio adquisicidn y valor nominal acciones propias -234.602,44 10,34
Totales 746.351,47 614.997,00

c.1) Reserva legal:

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, las sociedades que obtengan
beneficios en el ejercicio econdmico deberan destinar un 10% del mismo a la Reserva Legal hasta
que ésta alcance, al menos, el 20% del Capital Social, excepto cuando existan pérdidas acumuladas
que hicieran que el patrimonio neto de la Sociedad fuera inferior a la cifra de Capital Social, en cuyo
caso el beneficio se destinara en primer lugar a la compensacion de dichas pérdidas, destinandose
el 10% del beneficio restante a dotar la correspondiente reserva legal.

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el Capital Social en la parte que exceda del 10% del
Capital Social ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no
supere el 20% del Capital Social, esta reserva sélo podra destinarse a la compensacion de pérdidas
y siempre que no existan otras reservas disponibles suficientes para este fin. El saldo de esta reserva
al 31 de diciembre de 2018 es de 357.257,96 euros y representa el 5,73% del Capital inicial mas el
estatutario emitido (ver Nota 8. Apartado a).

c.2) Reserva Voluntaria

El saldo de esta cuenta es de 623.695,95 euros. Son reservas de libre disposicidon siempre que el
valor del patrimonio neto contable no resulte ser inferior al capital social, asi como que se respete
el derecho de los socios a participar en el reparto de las ganancias sociales.

d) El movimiento de las cuentas incluidas en este epigrafe en los ejercicios terminados el 31 de
diciembre de 2018 y de 2017 ha sido:

Importes en euros

Saldo . Saldo
01/01/2018 Entradas Salidas 31/12/018

Capital Social 2.400.006,00 0,00 0,00 2.400.006,00
Capital Estatutario Emitido 3.836.532,00 0,00 0,00 3.836.532,00
Prima Emisién Acciones 1.111.779,05 20.632,92 0,00 1.132.411,97
Reserva Legal 320.579,73 36.678,23 0,00 357.257,96
Reservas Voluntarias 294.406,93 330.104,11 815,09 623.695,95
Acciones y participaciones en patrimonio propias 10,34 420.178,02 654.790,80 -234.602,44
Resultados negativos ejercicios anteriores 0,00 0,00 0,00 0,00
Resultados Pendientes Aplicacion 366.782,34  -1.376.550,12 366.782,34  -1.376.550,12

Total 8.330.096,39 6.738.751,32
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Importes en euros

Saldo Entradas Salidas saldo
01/01/2017 31/12/017

Capital Social 2.400.006,00 0,00 0,00 2.400.006,00
Capital Estatutario Emitido 530.978,00 3.305.554,00 0,00 3.836.532,00
Prima Emision Acciones 9.215,26 1.102.576,72 12,93 1.111.779,05
Reserva Legal 302.864,47 29.996,43 12.281,17 320.579,73
Reservas Voluntarias 27.110,40 269.967,90 2.671,37 294.406,93
Acciones y participaciones en patrimonio propias -226.619,52 -99.612,30 326.242,16 10,34
Resultados negativos ejercicios anteriores 110.530,51 0,00 110.530,51 0,00
Resultados Pendientes Aplicacidén 177.152,65 366.782,34 177.152,65 366.782,34

Total 3.331.237,77 8.330.096,39

e) El patrimonio neto de la sociedad, a efectos del cdlculo del valor teérico de las acciones al 31
de diciembre de 2018 es de 6.738.751,32 euros.

Al 31 de diciembre de 2018, el valor tedérico de cada accién ascendia a 7,80 euros, como resultado
de dividir el patrimonio neto de la sociedad entre el nimero de acciones en circulacién a esa fecha.

f)  Acciones propias adquiridas y vendidas en los ejercicios y prima de emisién:

31/12/2018 31/12/2017
N2 Acciones Importe N2 Acciones Importe
Inicial, 1 de enero 0,00 28.021
Compras 73.045 11.205
Ventas al coste 46.326 39.226
Final 31 de diciembre 26.719 0,00
Prima emisién acciones, rdo de operaciones con acciones propias 1.132.411,97 1.111.779,05

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

Elarticulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicidn
por la sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no
estard sujeta a las limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias
establecidas en el Real Decreto Legislativo 1.564/1989, de 22 de diciembre, por el que se aprueba
el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas. Estas operaciones, por tanto, no precisan
autorizacion de la Junta General, no estan sujetas a los limites porcentuales sobre el capital social y
no obligan a la constitucion de una reserva indisponible.

g) Resultados de ejercicios anteriores:

El saldo del epigrafe “VI. Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultados de
ejercicios anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacidén de la Sociedad.
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El calculo del valor liquidativo de la accidn se ha efectuado de la siguiente manera:

31/12/2018 31/12/2017
Capital Social 6.236.538,00 6.236.538,00
Prima Emisidn Acciones 1.132.411,97 1.111.779,05
Reservas 746.351,47 614.997,00
(-) Acciones propias 0,00 0,00
Resultados de ejercicios anteriores 0,00 0,00
Resultados del ejercicio -1.376.550,12 366.782,34
Patrimonio atribuido a los accionistas de la sociedad 6.738.751,32 8.330.096,39
Acciones en circulacién propiedad de los accionistas 864.215 890.934
Patrimonio por cada accion. Valor liquidativo 7,797540 9,349846
Resultado del ejercicio por accién -1,59 0,41
NUmero de accionistas 121 126

9. PASIVO CORRIENTE

La composicién del saldo del epigrafe “C). Pasivo corriente” del balance es la siguiente:

31/12/2018 31/12/2017

Hacienda Publica retenciones practicadas 10.107,13 3.361,35
Hacienda Publica acreedora Impuesto Sociedades 0,00 5.494,29
Comision de gestion 3.798,31 4.557,59
Comision de la Entidad Depositaria 584,37 701,18
Gastos cotizacion M.A.B. 766,50 2.419,28
Gastos Tasas C.N.M.V. 988,62 491,85
Auditoria 7.927,80 3.963,90
Libro registro de accionistas 83,64 0,00
Otros acreedores 6.784,22 -118,37

Total 31.040,59 20.871,07

10. SITUACION FISCAL

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los
impuestos correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2014 y siguientes. Debido
a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran
llevar a cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos
fiscales de caracter contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No
obstante, en opinién de los Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras
inspecciones se materialicen dichos pasivos contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda
tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria significativamente a las cuentas anuales de la
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Sociedad. De acuerdo con la legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente
liguidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las autoridades
fiscales o haya transcurrido el plazo de prescripcién de cuatro afios.

La Sociedad goza de un régimen especial de tributacion en el Impuesto sobre Sociedades:

- El tipo de gravamen es del 1%.

- Exencion del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados.

Conciliacién del resultado en cada ejercicio con la base imponible del Impuesto sobre Sociedades:

31/12/2018 31/12/2017
Resultado contable antes de impuestos -1.376.550,12 366.782,34
Diferencias permanentes y temporales (aumentos) 0,00 3.704,87
Diferencias permanentes y temporales (disminuciones) 0,00 0,00
Compensacién bases imponibles negativas. ej. Anteriores 0,00 0,00
Base imponible fiscal -1.376.550,12 370.487,21

Calculos del Impuesto sobre Sociedades de 2018 y 2017:

31/12/2018 31/12/2017
Base imponible fiscal 0,00 370.487,21
Cuota al 1% y gasto por Impuesto sobre Sociedades 0,00 3.704,87
Retenciones fiscales en la fuente 48.598,25 2.026,98
Aingresar (+) / devolver (-) -48.598,25 1.677,89

De acuerdo con la legislacidn vigente, las pérdidas fiscales de un ejercicio pueden compensarse a
efectos impositivos con los beneficios de los ejercicios futuros, en determinadas condiciones. En el
epigrafe “2.5 Pérdidas fiscales a compensar” de las cuentas de orden “2. Otras cuentas de orden”
recoge las pérdidas fiscales pendientes de compensacidn a la fecha de cierre del ejercicio.

11. INFORMACION RELATIVA AL CONSEJO DE ADMINISTRACION

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion.

Los importes recibidos por el personal de alta direccién y miembros del érgano de administracion
de la Sociedad son los siguientes:

Importes recibidos por el personal de alta direccién y miembros del 6rgano de

administracién 31/12/2018 31/12/2017
Remuneraciones segln acuerdo adoptado en Junta General 115.200,00 9.600,00
Total 115.200,00 9.600,00
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No existen obligaciones contraidas en materia de pensiones y seguros de vida respecto a los miembros
actuales o anteriores del Consejo de Administracién, ni disfruta (el Consejo) de anticipos o créditos
concedidos, avalados o garantizados por la Sociedad.

Los miembros del Consejo de Administracion de la sociedad manifiestan que ninguno de ellos o
personas actuando por su cuenta, han realizado durante el ejercicio 2018 operaciones con esta
sociedad cotizada que sean ajenas al trafico ordinario de la misma o realizadas en condiciones que no
sean normales de mercado.

Informacion en relacién con situaciones de conflicto de intereses por parte de los Administradores

Al cierre del ejercicio 2018 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a los demas
miembros del Consejo de Administracidn situacién alguna de conflicto, directo o indirecto, que
pudieran tener (ellos o sus personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

12. OTRA INFORMACION
Comisiones

La gestion y administracidon de la Sociedad estd encomendada a NOVO BANCO GESTION, S.G.L.I.C., S.A.
(antes denominada Espirito Santo Gestidn, S.G.L.I.C., S.A.), inscrita en el Registro Administrativo de la
Comision Nacional del Mercado de Valores con el numero 113, entidad perteneciente a Novo Banco,
S.A. Sucursal en Espafia, lo que consta del contrato firmado entre la SICAV vy la entidad gestora con
fecha 29 de septiembre de 2005, en el anexo al mismo, de fecha 1 de enero de 2011. (Ver nota 13).

La Entidad satisface a la sociedad gestora por sus servicios, una comisién calculada sobre el patrimonio
diario medio gestionado, liquidado mensualmente, de acuerdo con el anexo al contrato, firmado entre
las partes, en fecha 1 de junio de 2015. El importe devengado a 31 de diciembre de 2018 por este
concepto asciende a 51.208,72 euros.

Por otra parte, la entidad depositaria de la entidad NOVO BANCO, S.A. Sucursal en Espafia tendra
derecho a percibir de la Sociedad por sus servicios de depositaria y custodia de valores una comisién
de depdsito del 0,10% sobre el patrimonio efectivo custodiado. El importe por este concepto ha
ascendido a 7.878,25 euros a 31 de diciembre de 2018.

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de
vigilancia, supervision, custodia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones de
Inversion Colectiva. Las principales funciones son:
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- Garantizar que los flujos de tesoreria de la Sociedad estén debidamente controlados.

- Garantizar que, en ningun caso, la disposicién de los activos de la Sociedad se hace sin su
consentimiento y autorizacion.

- Separacidon entre la cuenta de valores propia del depositario y la de terceros, no pudiéndose
registrar posiciones del depositario y de sus clientes en la misma cuenta.

- Garantizar que todos los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a
nombre de la Sociedad.

- En el caso de que el objeto de la inversién sean otras IIC, la custodia se realizard sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodio expresamente designado
por aquel.

- Comprobar que las operaciones realizadas lo han sido en condiciones de mercado.

- Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, y limites que establezca la normativa y el
folleto de la Sociedad.

- Supervisar los criterios, férmulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo
del valor liquidativo de las acciones de la Sociedad.

- Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacién y documentacién que la sociedad
gestora, o en su caso, los administradores de la Sociedad deben remitir a la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, de conformidad con la normativa vigente.

- Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio de
la Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacidn de dicha funcién.

- Asegurarse que la liquidacién de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que
determinen las reglas de liquidacién que rijan en los mercados o en los términos de liquidacién
aplicables, asi como cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los
intereses y dividendos devengados por los mismos.

- Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en
circulacién, asi como cumplimentar las 6rdenes de reinversion recibidas.

Otra informacion

Dentro del epigrafe de “Otros gastos de gestion” de la cuenta de Pérdidas y Ganancias adjunta, se
recogen los honorarios correspondientes a los servicios de auditoria de cuentas de la sociedad por
importe de 3,9 miles de euros incluidos los gastos por cuenta de la compafiia. No se ha retribuido a los
auditores por ningun otro concepto aparte del sefialado anteriormente.

Desde la fecha de cierre del ejercicio hasta la formulacion de las presentes Cuentas Anuales no se han
producido acontecimientos que alteren el contenido de las mismas.
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13. INFORMACION SOBRE LOS APLAZAMIENTOS DE PAGO EFECTUADOS A PROVEEDORES DE
ACUERDO CON LA DISPOSICION ADICIONAL TERCERA «DEBER DE INFORMACION» DE LA LEY

15/2010, DE 5 DE JULIO.

Conforme a lo indicado en la disposicion adicional tercera "Deber de informacion" de la Ley 15/2010,
de 5 de julio, que modifica la Ley 3/2004, de 29 de diciembre, por la que se establecen medidas de
lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales, se informa de que no existian al cierre del
ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2018 y 31 de diciembre de 2017 saldos pendientes de pago
a los proveedores que al cierre del mismo acumule un aplazamiento superior al plazo legal de pago.

Esta informacién se detalla en el siguiente cuadro:

31/12/2018 31/12/2017
Ratio de operaciones pagadas 99,07% 99,83%
Ratio de operaciones pendientes de pago 0,93% 0,17%
Importe Importe
Total pagos realizados 2.227.289,40 7.157.060,83
Total pagos pendientes 20.933,46 12.015,43
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Diligencia que levanta el Secretario no consejero de ANARA INVERSIONES, S.1.C.A.V., S.A. Don José
Maria Bandeira Garcia, para hacer constar que tras la formulacién y aprobacion del Balance de
Situacion, Cuenta de Pérdidas y Ganancias, Memoria y Estado de Cambios ecn el Patrimonio Neto,
correspondientes al ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2018, por todos los miembros del Consejo
de Administracion, en la reunién del dia 7 de marzo de 2019, han procedido a suscribir el presente
documento, compuesto de 39 folios, incluido éste, de papel referenciados con la numeracién 1 a 39,
ambos inclusive, impresos por una cara, firmando cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad,
cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 7 de marzo de 2019

El Consejo de Administracion de
ANARA INVERSIONES, S.I.C.A.V., S.A.

D. Miguel Caballero Sevilla
Presidente

D. José Caballero Sevilla
Vocal - Consejero

D. Miguel Caballero Sandoval
Vocal - Consejero

D. José Maria Bandeira Garcia
Secretario no consejero
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Informe de Gestion correspondiente al ejercicio terminado el
31 de diciembre 2018

1. Evolucidn de los negocios (mercados) y situacion de la sociedad en el ejercicio 2018

Al final del afio 2018 nos hemos encontrado con retrocesos generalizados en todos los activos
(bolsas, bonos, materias primas y oro). Asi, en esta linea, nuestras carteras también cierran el afio
con descensos, aunque algunas de ellas han mostrado una mejor evolucién que los principales
indices de referencia mundiales.

Los retrocesos sufridos este afio han sido, en nuestra opinidén, exagerados. Nuestra posicion es que
nos encontramos en la parte final de un ciclo de crecimiento global que aun es expansivo. No tiene
lugar ninguna recesion, pero entramos en una fase de estabilizacidon que ofrece mas dudas de lo
esperado. La situacién de fondo europea es mejor de lo que parece. Esta desaceleracion tipica de
final de ciclo expansivo podrd ser modulada por los bancos centrales, para que esta ultima fase se
caracterice por un crecimiento econdmico suficiente y unos resultados empresariales
modestamente expansivos durante un periodo de tiempo que, bien gestionado, podria llegar a ser
claramente mds amplio. Veremos que los proximos ciclos econémicos seran muy probablemente a
partir de ahora mas suaves - tanto en su fase expansiva como en su fase contractiva — y ademas
estos serdn mas prolongados en el tiempo.

Asistimos a una confusion entre el final de una recuperacién econdmica rapida, solida y expansiva
que evoluciona progresivamente hacia una normalizacién en lo que al crecimiento econémico
global (PIB) se refiere, con lo que parece ser una inevitable recesion. No se dan factores ni parece
que vayan a dar, en el corto plazo, las circunstancias que favorezcan una entrada en recesion de la
economia. No concurren las circunstancias que faciliten el camino hacia una hipotética recesion.
Existe ademas una infravaloracion de la capacidad de reaccién de los bancos centrales, cuyas
herramientas de intervencion son mucho mas poderosas y efectivas que antes de la Crisis
Financiera y sobre todo cuantitativamente ilimitadas, como ha quedado demostrado estos ultimos
afios. Seguramente que la Reserva Federal no tardara en adoptar una actitud mas suave de cara a
los préximos trimestres y que esta actuacion conlleve una depreciacién del ddlar. Esto también
ayudard a que las bolsas se estabilicen primero y a continuacidon reboten. En ese contexto los
riesgos sobre los emergentes disminuyen porque la depreciacion del ddlar, aunque sea modesta,
reducira la presion sobre su deuda externa y, ademas, Europa recuperara competitividad exterior,
via tipo de cambio, de manera que su economia dejara de desacelerarse.
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Los principales obstaculos para el mercado y para el correcto desarrollo de la economia mundial
siguen siendo los mismos, pero la probabilidad de obtener un desenlace mas exitoso de
solucionarse ha mejorado. Las tensas relaciones comerciales entre China y EE.UU. se encuentran
en su momento mas intenso porque estamos en el momento mas duro de las negociaciones, hay
gue destacar que los ultimos movimientos (aplazamiento de subidas de aranceles, por ejemplo)
refuerzan nuestra ya conocida perspectiva de que al final habrd un acuerdo. Los paises
emergentes reconducen su situacion, aunque de manera selectiva, siendo estas situaciones mas
claras en la India y en Brasil.

Vemos también que, en los casos mas delicados (Argentina, Turquia) la situacién tiende a
estabilizarse, y por ultimo, en Europa cuya evolucién econémica depende mas directamente que
nunca de la politica. Para ello, deberiamos disponer de un desenlace mejor definido para el Brexit
y una reconduccién de las finanzas italianas, una suavizacion o dilucién de las protestas en Francia
y un contexto menos confuso para Espaiia.

En este contexto complicado, nuestro objetivo ha sido preservar capital. Para conseguirlo, hemos
sido muy activos en la gestion y nos hemos adecuado a un contexto de mercado muy adverso con
una reduccion de la exposicién de inversion a Bolsa, la seleccidon de los mejores fondos existentes
en el mercado y mucha cautela con las areas geograficas en las que invertimos. En un entorno de
mercado complicado, el asset allocation gana aun mas relevancia. Conseguir preservar capital y
hacer una inversion eficiente exige siempre delimitar un horizonte temporal a largo plazo.

2. Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad estd destinado a la
consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes
establecidos por la normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares
correspondientes emitidas por la Comisién Nacional del Mercado de Valores).

3. Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2018

No existen hechos relevantes posteriores que a juicio de los Administradores representen una
incidencia directa o indirecta sobre el pasado ejercicio.
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4. Investigacion y desarrollo

Nada que resenar dado el objeto social de la Sociedad.

5. Adquisicidn de acciones propias.

La sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del
pasado ejercicio 2018, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de
Inversion Colectiva sujeta a la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de 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.

6. Politica y gestion de riesgos.

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad estd destinado a la
consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestidon de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes
establecidos por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversidon Colectiva y
desarrollados por el Real Decreto 1.309/2005, de 4 de noviembre, por el que se reglamenta dicha
ley y las correspondientes Circulares emitidas por la Comisidon Nacional del Mercado de Valores.

7. Evolucion previsible de las operaciones

Las perspectivas de la Sociedad para el afio 2.019 deben enmarcarse dentro del comportamiento
gue presente la economia mundial y, en especial, los mercados bursatiles. La Sociedad mantendra
una posicidn flexible que la permita dotar de suficiente liquidez teniendo en cuenta los intereses
de sus accionistas, y cumplir simultdneamente los coeficientes de inversion establecidos por las
vigentes disposiciones. Se tratara en todo caso de alcanzar un crecimiento satisfactorio
ajustandose a las circunstancias y perspectivas que ofrezcan los mercados.
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Diligencia que levanta el Secretario no consejero de ANARA INVERSIONES, S.I.C.A.V., S.A. Don José
Maria Bandeira Garcia, para hacer constar que tras la formulacién y aprobacion del INFORME DE
GESTION correspondiente al ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2018, por todos los miembros
del Consejo de Administracion, en la reunién del dia 7 de marzo de 2019, han procedido a suscribir
el presente documento, compuesto de 4 folios, incluido éste, de papel referenciados con la
numeracion 1 a 4, ambos inclusive, impresos por una cara, firmando cada uno de los sefiores
Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacién, de lo que doy fe.

Madrid, 7 de marzo de 2019

El Consejo de Administracién de
ANARA INVERSIONES, S.I.C. AV, S.A.

Presidente

D. Miguel Caballero Sevilla L
o

D. José Caballero Sevilla
Vocal - Consejero

D. Miguel Caballero Sandoval ‘-/
Vocal - Consejero 7

D. José Maria Bandeira Garcia -
Secretario no consejero /



