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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

EMITIDO POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE

A los Accionistas de INVERLUMA DE VALORES, Sociedad de Inversién de Capital Variable S.A.:
Opinidn

Hemos auditado las cuentas anuales de INVERLUMA DE VALORES, Sociedad de Inversién de Capital
Variable S.A. (la Sociedad), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2018, la cuenta de

pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al
ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la 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 aplicacion (que se
identifica en la nota 2 de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables
contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinidn

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

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

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

Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segin nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorrecién material mas significativos en nuestra auditoria de
las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra

auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacién de nuestrgpRIpion sgbre)estos, yp>

no expresamos una opinion por separado sobre esos riesgos. C/ Basilica, 15 6f
28020 Madrid
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Valoracion de la cartera de inversiones financieras
Descripcion

La nota 6 de la memoria de las cuentas anuales recoge la cartera de inversiones financieras,
partida muy significativa dentro de activo total de la Sociedad debido a su objeto social
consistente en la captacion de fondos, bienes o derechos para gestionarlos e invertirlos en bienes,
derechos, valores u otros instrumentos financieros apropiados segln la politica de inversién
establecida por la Sociedad. Consideramos este aspecto como mas significativo dado la relevancia
de la valoracién de los activos que componen la cartera de inversiones financieras y su influencia
sobre el patrimonio y sobre el valor tedrico de la Sociedad.

Respuesta del auditor

Las comprobaciones realizadas, entre otras, en el desarrollo de nuestro trabajo han sido las
siguientes:

1. Circularizamos a las entidades depositarias de los valores integrantes de la cartera de
inversiones financieras de la Sociedad para obtener certificado de su titularidad a 31 de
diciembre de 2018 y cruzamos con la informacion recogida en los estados financieros.

2. Obtuvimos los precios de los valores integrantes de la cartera de inversiones financieras a 31
de diciembre de 2018 y cruzamos éstos con la informacién recogida en los estados
financieros.

3. Cruzamos los datos de los estados financieros con la cartera de inversiones financieras a 31
de diciembre de 2018, comprobando la agrupacion realizada en funcidn del tipo de activo,
asi como la correspondencia entre ambos documentos.

4. Comprobamos que las inversiones realizadas cumplen con los requisitos establecidos en la
normativa en vigor para estas entidades y en caso de desviaciones estas se subsanaban
dentro del plazo marcado por la normativa aplicable.

5. Realizamos un muestreo de operaciones efectuadas durante el ejercicio por la Sociedad
cruzando ésta con la informacidn soporte y comprobando el circuito completo del asiento
realizado.

6. Contrastamos que la memoria recogia todos los desgloses de informacién establecidos por el
marco de informacion financiera aplicable.

Otra informacidn: Informe de gestion

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

-~

las cuentas anuales. &_}
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Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestién, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestién con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad
obtenido en la realizacién de la auditoria de las citadas cuentas y sin incluir informacién distinta de la
obtenida como evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra responsabilidad consiste en evaluar e
informar de si el contenido y presentacion del informe de gestidon son conformes a la normativa que
resulta de aplicacién. Si, basdndonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen
incorreciones materiales, estamos obligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segln lo descrito en el pérrafo anterior, la informacion que
contiene el informe de gestiéon concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2018 y su
contenido y presentacién son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

Responsabilidad de los administradores en relacién con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que
expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion 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 preparacic’)n'de cuentas anuales libres
de incorreccion material, debida a fraude o error.

En la preparacién 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 empresa en funcionamiento y utilizando el principio
contable de empresa en funcionamiento excepto si los administradores tienen intencion de liquidar
la sociedad, o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

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

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

usuarios toman basandose en las cuentas anuales.
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Como parte de una auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de

auditorfa de cuentas en Espafia, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de

escepticismo profesional durante toda la auditoria. También:

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

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

Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacion revelada por los administradores.
Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por los administradores, del principio contable de
empresa en funcionamiento y, basdndonos en la evidencia de auditoria obtenida, concluimos
sobre si existe o no una incertidumbre material relacionada con hechos o con condiciones que
pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad para continuar como
empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre material, se requiere
que llamemos la atencién en nuestro informe de auditorfa sobre la correspondiente informacién
revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una
opinién modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la
fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, los hechos o condiciones futuros pueden ser
la causa de que la Sociedad deje de ser una empresa en funcionamiento.

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

Nos comunicamos con los administradores de la entidad en relacién con, entre otras cuestiones, el

alcance y el momento de realizacién de la auditoria planificados y los hallazgos significativos de la

auditorfa, 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 comunicaciéon a los administradores de la

entidad, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la auditorfa de las cuentas

anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos considerados mas significativos.,—
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Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar publicamente la cuestion.

BAILEN 20, S.A.P.

Inscrito en el ROAC n2: S2325

BAILEN 20, S.A.P.
C/ Basilica, 15 e
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CIF: A-7909915¢
N"R.O.A.C. §52325
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INVERLUMA DE VAL.ORES
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
BALANCE DFE SITUACION AL 31 DE DICIEMBRE DE 2018

ST SR EUROS
ACTIVO - SO 202018 0 3MM 212017 (F)
[A) ACTIVO NO CORRIENTE i
l. Inmovilizado intangible 0,00 0,00
Il Inmovilizado material 4,00 0,00
. Activos por impuesto diferido 0,60 0,00
TOTAL A 0,00 0,00
EB) ACTIVO CORRIENTE [
. Deudores 55.378,53 9.908 45
II. Cartera de inversiones financieras
1. Cartera interior
1.1. Valores representalivos de deuda 0,00 150.000,00
1.2, Instrumentos de patrimonio 31.132,00 67.264,35
1.3. Instituciones de inversion colectiva 977,89 119.242,71
1.4. Depoésitos en entidades de crédito 0,00 0,00
1.5. Derivados 0,00 0,00
1.6. Otros 0,00 0,00
32.109,89 336.507,06
2. Cartera exterior
2.1. Valores representativos de deuda 0,00 0.00
2.2. Instrumentos de pairimonic 413.484,54 459.128,97
2.3. Instituciones de Inversion colectiva 1.581.778,96 1.625.143,08
2.4, Depositos en entidades de crédito 0,00 0,00
2.5, Derivados 0,00 0,00
2.6. Otros 0,00 0,00
1.995.263,50 2.084.272,05
3. Intereses de la cariera de inversion 0,00 -4,87
4, Inversiones morosas, dudosas o en iitigio 03,00 0,00
2.027.373,39 2.420.774,24
Il. Periodificaciones 3,00 0,00
\'A Tesoreria 345.126,28 273.543,08
TOTAL B 2.427.878,20 2.704.225,77
[ToTAL ACTIVO 2.427.878,20 2.704.225,77|
|CUENTAS DE ORDEN 31112/2018 311212017 (*)l
1.  CUENTAS DE COMPROMISO
1.1. Compromisos por operaciones largas de derivados 0,00 71.0806,00
1.2. Compromisos por operaciones cortas de derivados 3,00 0.00
0,00 71.080,00
2. OTRAS CUENTAS DE CRDEN
2.1. Valores cedidos en préstamo porla lIC 6,00 0,00
2.2. Valores aportados come garantia por fa [IC 0,00 0,00
2.3. Valores recibidos en garantia por la lIC 0,00 0,00
2.4. Capitai nominal no suscrito ni en circulacion (SICAV) 21.530.822,00 21.530.822,00
2.5. Pérdidas fiscales a compensar 6,00 0,00
2.6. Oftros 0,00 0,00
21.530.822,00 21.530.822,00
[TOTAL CUENTAS DE ORDEN 21.530.822,00 21.601.902,00

(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
La memecria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales.




INVERLUMA DE VALORES
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

BALANCE DE SITUACION AL 31 DE DICIEMBRE DE 2018

SR e e LI T EURQS
PATRIMONIO Y PASIVO = oo F34M202048 3202017 ()
[A)  PATRIMONIC ATRIBUIDO A PARTICIPES O ACCIONISTAS |

A-1) Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
L Capital 2.519.178,00 2.519.178,00
H.  Participes 0,00 0,00
Hl.  Prima de emisién 28.120,54 19.537,78
V. Reservas 889.847,29 754.078,05
V.  (Acciones propias) -737.672,98 -736.247,08
Vl. Resultados de ejercicios anferiores 0,00 -35.617 .92
VIl. Ofras aportaciones de socios 0,00 0,00
VIlI. Resultado del gjercicio -283.920,02 171.581,68
IX. (Dividendo a cuenta) 0,00 0,00
2.416.552,83 2.692.510,51
A-2) Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso 0,00 0,00
propio
A-3) Otro patrimonio atribuido 0,00 0,00
TOTAL A 2.416.552,83 2.6892.510,51
{B) PASIVO NO CORRIENTE |
l. Provisiones a largo plazo 0,00 0,00
II.  Deudas a largo plazo 0,00 0,00
. Pasivos por impuesto diferido 0,00 0,00
TOTAL B 0,00 0,00
[C)  PASIVO CORRIENTE
. Provisiones a corto plazo 0,00 0,00
Il.  Deudas a corto plazo 0,00 0,00
IH. Acreedores 11.325,37 11.415,26
. Pasivos financieros 0,00 0,00
V.  Derivados 0,00 300,00
VI. Periodificaciones 0,00 0,00
TOTALC 11.325,37 14.715,26
ITOTAL PATRIMONIO ¥ PASIVO 2.427.878,20 2.704.225,77|

{*) Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales.




INVERLUMA DE VALORES
Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO TERMINADO EL. 31 DE DICIEMBRE DE 2618

T i i EUROS
3AM 212018 31 22017.(%)

1. Comisiones de descuento por suscripciones yfo reemboelsos 0,00 0,00
2. Comisiones retrocedidas a la 1IC . 4.610,78 10.432,18
3. Gastos de personai 0,00 0,00
4, Otros gastos de explotacion
4.1. Comisidn de gestion -5.272,55 -5.354,40
4.2. Comisién depositario -1.977,12 -2.009,30
4.3, Ingresc/gasto por compensacién compartimento 0,00 0,00
4.4, Otros -26.671,83 -28.399,88
-33.921,50 -35.763,58
5. Amortizacion del inmovilizade material 0,00 0,00
6. Excesos de provisiones 0,00 0,00
7. Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado 0,00 0,00
tA.1.) RESULTADO DE EXPLOTACION -29.310,72 -25.331,40|
8. Ingresos financieros 9.612,66 9.975,47
. Gastos financieros -577,22 -848,36
10. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros
10.1. Por operaciones de la cartera interior -3.979,63 242719
10.2. Por operaciones de la cartera exterior -181.716,98 99.545,90
10.3. Por operaciones con derivados 0,00 0,00
10.4. Ofros 0,00 0,00
-185.696,61 101.973,09
11, Diferencias de cambio -44,02 -13.093,08
12. Deterioro y resuliado por enajenaciones de instrumentos financieres
12.1. Deterioros 0,00 0,00
12.2. Resultados por operaciones de la cartera interior -8.305,26 14.929,88
12.3. Resultados por operaciones de la cartera exterior -65.794,73 80.247 .44
12.4. Resultados por operaciones con derivades -3.704,01 5.102,01
12.5. Otros 0,00 0,00
-77.804,00 100.279,33
[A.2.) RESULTADO FINANCIERQ -254.609,30 198,286,45|
{A.3.) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS -283.920,02 172.955 05]
13. impuesto sobre beneficios 0,00 -1.373,37
[A.4) RESULTADO DEL EJERCICIO -283.920,02 471.584,68}

{(*} Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
La memoria adjunta forma paite integrante de las cuentas anuales.
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INVERLUMA DE VALORES
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
MEMORIA CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO TERMINADO
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2018

Reseifia de la Sociedad

INVERLUMA DE VALORES, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., (en adelante la Sociedad) se
constituyd el 18 de octubre de 2000 por un perfodo de tiempo indefinido y esta regula por la Ley 35/2003, de 4
de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, y posteriores modificaciones y por el Real Decreto
1082/2012, de 13 de julio, y posteriores modificaciones, y en la restante normativa aplicable.

La Scociedad figura inscrita en el Registro Administrativo de Sociedades de Inversion de Capital Variable de la
Comision Nacional del Mercado de Valores con el n® 1645 en la categoria de armonizadas.

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en C/ Crense, 4 de Madrid.

El objeto social exclusivo de la Sociedad es la captacién de fondos, bienes o derechos del plblico para
gestionarlos e invertirios en bienes, derechos, valores u ofros instrumentos financieros, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

Dada la actividad de la Sociedad no tiene responsabilidad, gastos, activos, provisiones o contingencias de
naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio, la situacion financiera y
los resultados del mismo, por ello no se incluyen desgloses especificos respecto a la informacion de cuestiones
mediocambientales en la memoria de las cuentas anuales.

La gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Tressis Gestion, Sociedad Gestora de
instituciones de Inversion Colectiva, S.A.

Los valores mobiliarios estén bajo la custodia de Banco inversis, S.A., entidad depositaria de la Sociedad.

Las acciones de la Sociedad estdn admitidas a negociacién en el Mercado Alternativo Bursatil, sistema
organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol y supervisado por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores en su organizacion y funcionamiento.

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el balance de situacion, la
cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y esta memoria, estan expresadas
en euros, excepto cuando se indique expresamente.

Bases de presentacion de las cuentas anuales

Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se presentan de acuerdo
con los formatos y criterios de valoracion establecidos en la Circular 3/2008 de 11 de septiembre, de fa
Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre normas contables, cuentas anuales, y estados de informacion
reservada de las instituciones de inversidn colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las
Instituciones de Inversidn Colectiva, de [o previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, de
forma que muestran la imagen fief del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de sus
operaciones y de los cambios en el patrimonic neto de la Sociedad.

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

Comparacion de la informacion

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

Por tanto, las cuenias anuales correspondientes al efercicio 2018 se presentan comparativas con las cifras
correspondientes al ejercicio anterior, que formaban parfe de las cuentas anuales del gjercicio 2017.

Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales, se han seguido los principios contables y normas de vatoracion
descritos en la nota 4. No existe ningln principio contable o norma de valoracidon de caracter obligatorio que,
teniendo un efecto significativo en las cuenfas anuales del ejercicio, se haya dejado de aplicar en su
preparacion.

Los resultados y la determinacion 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.

Estimaciones contables y correccion de errores

En determinadas ocasiones el Consejo de Administracion de la Sociedad ha realizado estimaciones para
obtener la valoracion de algunos activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que figuran registrados en
las cuentas anuales. Dichas estimaciones se refieren, principalmente, al valor razonable y a las posibles
perdidas por deterioro de determinados activos financieros, si los hubiera. Aun cuando éstas se consideren las
mejores estimaciones posibles, en base a la informacion existente en el momento del calculo, acontecimientos
futuros podrian obligar a modificarlas prospectivamente, de acuerdo con la normaliva vigente.

En cualguier caso, el valor tedrico por accién de la Sociedad se verd afectado por las fluctuaciones de los
precios del mercado y otros riesgos asociados a las inversiones financieras.

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran producido en ejercicios anterioras
y hayan sido detectados durante los ejercicios 2018 y 2017.
Agrupacion de partidas

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

Cambios de criterios contables

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

Informacién sobre grupo de sociedades

La Disposicion Final Duodécima de la Ley 62/2003, de 30 de noviembre, introduce una modificacidn del articulo
42 del Codigo de Comercio referido a la obligacién de formular cuentas anuales e informe de gestidn
consolidados, a toda sociedad dominante de un grupo de sociedades y en aquellos grupos en que no pueda
identificarse una sociedad dominante, esta obligacidn recaerd en la sociedad de mayor activo en la fecha de
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primera consolidacion, circunstancias que no se encuenfran determinadas en la Sociedad, gue permitan la
ohligacion de aplicar el referido articulo.

Al 31 de diciembre de 2018, segin sus administradores, la sociedad no forma parte de ningtn grupo de
sociedades en Ios términos previstos en el articulo 42 del Cédigo de Comercio.

Aplicacion de resultados

La propuesta de distribucién del resuliado del ejercicio ferminado a 31 de diciembre de 2018 formutada por e}
Consejo de Administracion de a Sociedad y que propondré a la Junta General de Accionistas y la distribucion
aprobada y realizada correspondiente al ejercicio 2017 son las siguientes:

L e L EUROS
BASE DE'REPARTQ il L2017
Beneficios del ejercicio 0,00 171.581,68
Pérdidas del gjercicio 283.920,02 0,00

|DESTRIBUCEON R R R e R T R e e g 2017|
Reserva legal 0,00 13.596,38
Reservas voluntarias 0,00 122.367,38
Compensacion de resultados negativos de ejercicios anteriores 0,00 35.617,92
Resultados negativos ejercicios anteriores 283.920,02 0,00

283.920,02 171.581,68

Principios contables y normas de registro y valoracién

Los principios contables y normas de registro y valoracién mas significativas aplicadas por la sociedad en la
elaboracion de sus cuentas anuales se muestran a continuacion:

Principio de empresa en funcionamiento

En |a elaboracion de las cuentas anuales se ha considerado que la gestion de {a Sociedad continuara en el
futuro previsible, por lo tanto, la aplicacién de las normas contables no esta encaminada a determinar el valor
del patrimonio a efectos de su transmision global o parcial ni el importe resultante en caso de su liquidacion.

Principio del devengo

Los ingresos y gastos se registran contablemente en funcion del periodo en que se devengan, con
independencia de cuando se produce su cobro o pago efectivo.

Deudores

La valoracién inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en contrario, es el precio de la
transaccién, que equivale al valor razonable de [a contraprestacion entregada méas ios costes de transaccion
gue les sean directamente atribuibles.
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La valoracion posterior se hace a su coste amortizado. Los intereses devengados se confabilizan en la cuenta
de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo
importe se espere recibir en un plazo de tiempo inferior a un afio se valoran por su valor nominal.

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

Cartera de inversiones financieras

Activos financieros

Clasificacion

Los actives financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias, son los siguientes:

1. Valores representativos de deuda. Obligaciones y demas valores que supongan una deuda para su emisor,
gue devengan wuna remuneracidn consistente en un interés, implicito o explicito, establecido
contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera que sea el sujeto
emisor.

2. Instrumentos de patrimonio. Emitidos por otras entidades, tales como acciones y cuctas participativas, que
tienen 1a naturaleza de instrumentos de capital para el emisor.

3. Instituciones de Inversion Colectiva. Incluye, en su caso, las participaciones en ofras Instituciones de
Inversién Colectiva.

4. Depositos. Incluye los depositos que la Sociedad mantiene en entidades de crédito, a excepcion de los
saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

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

6. Otros. Recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo regulado en la
Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a olras operaciones no recogidas en
los epigrafes anteriores,

7. Intereses de cartera de inversion. Recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos de la
cartera de inversiones financieras.

8. Inversiones morosas, dudosas o en litigio. Incluye, en su caso, y a los meros efectos de su clasificacion
contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo reembolso sea
problematico v, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido mas de noventa dias
desde su vencimiento total o parciat.

Los préstamos y partidas a cobrar, recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los
mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras gue por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a terceros. La
totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Fartidas a cobrar’. Las pérdidas por
deterioro de las “Partidas a cobrar’ asi como su reversion, 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.




La tesoreria, incluye, en su caso, las cuentas o depositos a la vista destinados a dar cumplimiento al coeficiente
de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito, 0 en caso contrario, la entidad de
crédito designada por la Sociedad. Asimismo, se incluye, en su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos
gue la Sociedad manienga en una institucion financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el
efectivo recibido por la Sociedad en concepto de garantias aportadas.

Reconocimiento y valoracion

Activos a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias

l.os activos financieros se valoraran inicialmente por su valor razonable que, salvo evidencia en contrario, sera
el precio de la transaccidén mas los costes de transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion y
excluidos los intereses por aplazamiento de pago.

Los intereses explicitos devengados y no vencidos o cupn corrido, se registrardn en la cuenta Intereses de la
cartera de inversion del activo del balance de situacién, cancelandose en el momento del vencimiento de dicho
cupon.

El importe de los derechos preferentes de suscripcion y similares gue se hubiesen adquirido, formaran parte de
la valoracion inicial.

Las Instituciones calcularan, con la frecuencia que corresponda de acuerdo con la Norma 102, el valor razonable
de cada uno de los valores e instrumentos de su cartera de activos financieros. Los actives se valoraran por su
valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en gue se pudiera incurtir en su enajenacion. Los cambios
que se produzcan en el valor razonable se imputaran en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Si el valor razonable incluye los intereses explicitos devengados, a efectos de determinar las variaciones en el
valor razonable se tendran en cuenta los saldos de la cuenta Intereses de la cartera de inversion,

En el caso de venta de derechos preferentes de suscripcion y similares o segregacion de los mismos para
ejercitarlos, el importe de los derechos disminuira la vaioracion de los activos de los que proceden.

La determinacion del valor razonable de los activos financieros se realizara segln las siguientes reglas:

1. Instrumentos de patrimonio cotizados. Su valor razonable es el valor de mercado que resulte de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre.

2. Valores no admitidos alin a cotizacién. Su valor razonable se calcula mediante 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.

3. Valores representativos de deuda cotizados. Su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado,
siempre y cuando éste sea activo y los precios se obtengan de forma consistente. Cuando no estén
disponibles, el valor razonable se correspondera con el precic de la transaccion mas reciente siempre que
no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En cualquier caso, las técnicas de valoracion deberdn ser de general aceptacion y deberan
utilizar en la mayor medida posible datos observables de mercado, en particular la situacién actual de tipos
de interés y el riesgo de crédito del emisor.

4. Valores representativos de deuda no cotizados. Su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda piblica,
incrementados con una prima o margen determinado en el momento de la adquisicion de los valores.

5. Depasitos en entidades de crédito y adguisiciones temporales de activos. Su valor razonable se calcula de
acuerdo al precio que iguale |a tasa interna de rentabilidad de [a inversitn a los tipos de mercado vigentes en
cada momento.




b)

6. Acciones o participaciones en otras Instituciones de Inversion Colectiva y entidades de capital riesgo. Su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia, o en caso de no existir, se utilizara el Gitimo valor
fiquidativo disponible. En casc de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema
multilateral de negociacion, se valoraran por su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea
representafivo. Para las inversiones en |IC de inversion libre e 1iC extranjeras similares, segun los articulos
73 y 74 del R.D. 1082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

7. Instrumentos financieros derivados. Su valor razonable es el resultante de aplicar el cambio oficial de cierre,
En case de gue no exista un mercado suficientemente liquido, o se trate de instrumentos derivados no
negociados en mercados regulados o sistemas multilaterales de negociacion, se valoraran mediante la
aplicacion de métodos de valoracién adecuados, conforme a o estipuiado en la Circular 6/2010, de 21 de
diciembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, y sus sucesivas modificaciones.

Préstamos y partidas a cobrar

Se valoran inicialmente por su valor razonable que, salvo evidencia en contrario, sera el precio de la transaccion
incluyendo los costes de transaccion explicitos atribuibles a la operacion. Posteriormente se valoran por su
coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados como ingresos financieros, en la cuenta de
pérdidas y ganancias.

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

Baja del balance de situacién

Las Instituciones daran de baja un active financiero cuando expiren o se hayan cedido los derechos
contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero, siendo necesario que se hayan transferido de
manera sustancial los riesgos y beneficios inherentes a su propiedad.

Por el contrario, no se daran de baja los activos financieros en los que no se retienen sustanciaimente los
riesgos y beneficios inherentes a su propiedad.

En el caso de que la institucion de inversion colectiva no hubiese cedido ni retenide sustancialmente los riesgos
y beneficios, el activo financiero se darad de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo, situacién
gue se determinara dependiendo de la capacidad del cesionario para transmitir dicho activo.

Pasivos financieros
Clasificacion
Los pasivos a valor razonhable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias son los siguientes:

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

2. Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivades 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.

Los débitos y partidas a pagar son los siguientes:
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1. Deudas a largo/corio plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos recibidos
y ofros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su valoracion como
“Débitos y partidas a pagar”.

2. Acreedores. recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Plblicas y fos importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y depésito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitas y partidas a pagar”.

Reconocimiento y valoracion

Pasivos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias

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

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

La principal técnica de valoracion aplicada por la sociedad gestora de la Sociedad en la valoracion de los
instrumentos financieros valorados a valor razonable es Ia correspondiente a la utilizacidén de cotizaciones
publicadas en mercados activos. Esta técnica de valoracion se utiliza fundamentaimente 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 parametros de mercado, la sociedad gestora de la
Sociedad realiza su mejor estimacién del precio que el mercado fijaria, utilizando para ello sus propios modelos
internos. Para realizar esta eostimacion, se utilizan diversas técnicas, incluyendo fa extrapolacién de datos
observables del mercade. La mejor evidencia del valor razonable de un instrumento financiero en el momento
inicial es el precic de la transaccion, 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
valoracion donde las variables utilizadas incluyan sélo datos observables en el mercade, principaimente los tipos
de inferés. Para estos casos, que se producen fundamentalmente en determinados valores representativos de
deuda privada o depdsitos en entidades de crédito, en su caso, la principal técnica usada al 31 de diciembre de
2018 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, fas curvas de tipos son datos observables en los
mercados. Para la determinacion del valor razonable de los derivados cuando no hay cotizaciones publicadas en
mercados activos, la sociedad gestora de la Sociedad utiliza valoraciones proporcionadas por las contrapartes
del instrumento derivado, gue son periddicamente objeto de contraste mediante contra valoracion, utilizando
distintas técnicas como el modelo de "Black—Scholes” o similar, que de la misma manera emplea inputs
observables de mercado para obtener datos como bid-offer spreads, tipos de cambio o volatilidad.

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 vy los datos observables de
mercado tales como tipos de interés, riesgo de crédito o tipos de cambio. En este sentido, los modelos de
valoracion no incorparan subjetividad significativa, al poder ser ajustadas dichas metodologias mediante el
calculo interno del valor razonable y compararlo posteriormente con el precio negociado activamente.

Débitos y partidas a pagar

Se valoraran por su valor razonable gue serd el precio de la transaccién ajustado por los costes de transaccion
que les sean directamente atribuibles.

Posteriormente, se realizara a su coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizaran en la cuenta de
pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo
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importe se espere pagar en un plazo de tiempo inferior a un afio, se podrén valorar a su valor nominal sismpre y
cuando el efecto de no actualizar los flujos de efective no sea significativo.

Baja del balance de situacion

Se dara de baja cuando la obligacién se haya extinguido. La diferencia entre el valor en libros del pasivo
financiero y Iz contraprestacion pagada incluidos los costes de transaccion atribuibles se reconocera en la
cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio en que tenga lugar.

Contabilizacién de operaciones

Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan ef dia de contratacion,
mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado de divisa, se
contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras”
interior o exterior, segtin corresponda, del activo del balance de situacion, segin su naturaleza y el resultado de
las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)’ de la cuenta de perdidas y
ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el nimero de paiticipaciones 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 balance de situacion.

Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacién y hasta el
momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes "Compromisos por operaciones
largas de derivados" o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de orden, segin su
naturaleza y por el importe nominal comprometido.

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

Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temperales de activos o adguisiciones con pacto de retrocesion, se registran en el
epigrafe “Valores representativos de deuda’ de la cartera interior o exterior del balance de situacion,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

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

Contratos de futuros, opciones warrants y otros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warranis se registran en el momento de su
contrataciéon y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de
fas cuentas de orden, segin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.
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Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de fas opciones y warrants se registran por su valor razonable
en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance de situacion, en la
fecha de ejecucion de la operacion.

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance de situacion se registran, adicionalmente, los fondos
depositados en concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en |os
mismos.

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones con
derivados”, dependiendo de |a realizacién o no de la liquidacion de la operacion, se registran las diferencias que
resultan como consecuencia de fos cambios en el valor razonable de estos contratos. La contrapartida de estas
cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de [a cartera interior o exterior del activo o del pasivo, segin su
saldo, del batance de situacién, hasta la fecha de su liguidacion.

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

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

Garantias aportadas a la Sociedad

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

Instrumentos de patrimonio propio

Las acciones que representan el capital de las sociedades de inversion se contabilizaran como instrumentos de
patrimonio en la cuenta denominada Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas, del epigrafe
Patrimonio atribuido a participes o accionistas del Balance de situacion.

|.a adquisicion de sus propias acciones se registrard en el patrimonio de ésta, con signo negativo, por el valor
razonable de la contraprestacién entregada.

La amortizacion de acciones propias dara lugar a la reduccion del capital.

La diferencia, positiva o negativa, entre ia valoracion y el nominal de las acciones debera cargarse o abonarse,
respectivamente, a cuentas de reservas. También se registrara en cuentas de reservas Ias diferencias obtenidas
en la enajenacién de acciones propias.

En el caso do sociedades de inversion de capital variable, y respecto a la puesta en circulacion de acciones de
la sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la contraprestacion recibida en la colocacion o
enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas acciones se registraran en la cuenta Prima de
emision del patrimonio.

Todos los gastos y costes de fransaccion inherentes a estas operaciones se registraran directamente contra el
palrimonio como menores reservas, netos del efecto impositivo, 2 menos que se haya desisfido de la
transaccion o se haya abandonado.
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Moneda extranjera

Las fransacciones en moneda extranjera son aquellas que se denominan o liquidan en una moneda distinta de
fa moneda funcional de |a institucién.

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

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

Las partidas monetarias y las partidas no monetarias que formen parte de la cartera de instrumentos financieros
se valoraran con la frecuencia que corresponda de acuerdo con [a Norma 107, al tipo de cambio de contado de
la fecha de valoracion.

En el caso de partidas monetarias que sean tesoreria y débitos y créditos, las diferencias de cambio, tanto
positivas como negativas, que se originen en este proceso, se reconoceran en la cuenta de pérdidas vy
ganancias bajo el epigrafe Diferencias de cambio. Para el resto de partidas monetarias y las partidas no
monetarias que formen parte de la cartera de instrumentos financieros, las diferencias de cambio se trataran
conhjuntamente con tas pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion.

impuesto sobre beneficios

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

£1 impuesto corriente se corresponde con la cantidad que salisface como consecuencia de las liquidaciones
fiscales del impuesto de beneficios una vez consideradas las deducciones, otras ventajas fiscales no ulilizadas
pendientes de aplicar fiscalmente y el derecho a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las
retenciones y pagos a cuenta.

El impuesto diferido se corresponde con el reconocimiento y la cancelacion de los pasivos y activos por
impuesto diferido, que surgiran de las diferencias temporarias originadas por la diferente valoracion, contable y
fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias temporarias imponibles {que dan lugar a mayores
cantidades a pagar o menores cantidades a devolver por el impuesto en ejercicios futuros) daran lugar a pasivos
por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias deducibles (que dan fugar a menores cantidades
a pagar o mayores cantidades a devolver por el impuesto en ejercicios futuros} y los creditos por deducciones y
ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente, darén lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de gue existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un active por impuesto diferido en ningtn caso y sblo se reconoceran mediante la
compensacién del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las cuentas
de orden de |la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre; los activos por impuesto diferido solo se
reconocen si existe probabilidad de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacion de estos activos. La
cuantificacién 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.

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:
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Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momente de la adquisicién se reconocen,
en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacion del método del tipo de interés
efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones dudosas, morosas o en litigio, que se
registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacién de los intereses provenientes de la cartera de
activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de la Cartera de
Inversién” del activo del balance de situacién. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de [a cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su ¢aso, como ingreso en el epigrafe "ingresos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a percibirios por fa
Sociedad.

Comisiones y conceptos asimilados

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

Las comisiones de gestion y de deposito, asi como otros gastos de gestidon necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion” de la cuenta
de pérdidas y ganancias.

Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros, realizado
o no realizado, se registra en los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros” y “Variacion det valor razonable en instrumentos financieros”, segln corresponda, de la cuenta de
pérdidas y ganancias de la Sociedad.

Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Operaciones vinculadas

La ley 35/2003, en su articulo 67 y el Real Decreto 1082/2012, en sus articulos 144 y 145, establecen la
normativa en relacidon con las operaciones vinculadas. La Sociedad realiza operaciones vinculadas
contempladas en estos articulos, por ello los administradores han adoptado los procedimientos necesarios con
el objeto de evitar conflictos de interés y asegurar que estas operaciones se realizan en interes exclusivo de la
Sociedad y a precios de mercado. Los informes periodicos registrados en la Comision Nacional del Mercado de
Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente,
comisiones por liquidacion e intermediacion, el importe de los depositos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados por ef Grupo de |a sociedad gestora.
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Deudores

El detalle de los deudores al 31 de diciembre de 2018 y 2017, es el siguiente:

TR0 8 201 T

Deudores venta valores extranjeros 48.155,92 (6,00
Dividendo acciones exiranjeras 63,87 209,19
Comisiones retrocedidas 0,00 1.576,21
Administraciones publicas deudoras 6.259,85 3.152,63
Otros 898,89 4.970,42
55.378,53 9.908,45

La cuenta de Deudores por comisiones retrocedidas recoge las retrocesiones de la comision de gestion

pendiente de cobro al cierre del ejercicio.

La cuenta de Administraciones pUblicas deudoras al 31 de diciembre de 2018 y 2017 tiene el siguiente detalle:

- EUROS

: wh 2018

S 2017

H.P. deudora retenciones ejercicios anteriores 3.101,99 0,00
H.P. deudora retenciones y pagos a cuenta 3.156,00 3.1562,63
Otras administracicnes publicas deudoras 1,86 0,00

6.259,85 3.152,63

Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2018 se incluye como Anexo |, el cual

forma parte integrante de esta nota.

El desglose en Euros y en divisas, de la cartera exterior de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2018

es el siguiente:

I EUROSE DIVISAS i TOTAL

Instrumentos de patrimonio 211.695,11 201.789,43 413.484,54
instituciones de inversion colectiva 1.581.778,96 0,00 1.581.778,86
1.793.474,07 201.789,43 1.995.263,50

El desglose en Euros y en divisas, de la cartera exterior de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2017

es el siguiente:

i6




s DU EUROS
TTDIVISAS o oo iTOTAL

Instrumentos de patrimonio 297.757,25 161.371,72 459.128,97
Instituciones de inversion colectiva 1.625.143,08 0,00 1.625.143,08
1.922.900,33 161.371,72 2.084.272,05

Valores representativos de deuda

El desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda al 31 de diciembre de 2018 y
2017, es el siguiente:

s EURGS

L2017

Inferior a 1 afio 0,00 150.000,00
Comprendido entre 1y 2 afios 0,00 0,00
Comprendido entre 2 y 3 afios 0,00 0,60
Comprendido entre 3 y 4 afios 0,00 0,00
Comprendido entre 4 y 5 afios 0,00 0,00
Superior a 5 afios 0,00 0,00
0,00 150.000,00

Al 31 de diciembre de 2017, la totalidad del saldo del epigrafe "Cartera interior, Valores Representativos de
Deuda” del activo del balance de situacion corresponden a adquisiciones temporales de activos (Deuda
Publica}, cuya contraparte es la entidad depositaria.

Deposito de los titulos

Los valores y activos gue integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
enh Banco Inversis, S.A. o en framite de depdsito en dicha entidad (nota 1)

Los valores mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en
garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los
mercados secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente
habilitadas para el ejercicio de esta funcion.

Cuentas de compromiso

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
COMProMmIso.

“HEEUROS
C04T

Futuros comprados 0,00 71.080,00
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Al 31 de diciembre de 2017, ta totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por la
Sociedad tenian un vencimiento inferior al afio.

Derivados

Al 31 de diciembre de 2017, |a totalidad del importe que la Sociedad tenia registrado en el epigrafe “Pasivo
corriente-Derivados” del pasive del balance de situacion corresponde a posiciones denominadas en moneda
Euro.

Gestion de riesgo

La gestion de los riesgos financieros de 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 precic de acciones o indices bursatiles), asi como a los riesgos de
crédito v liquidez., En este sentido, el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, establece una serie de
coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y que son controlados por la sociedad gestora de la
Sociedad. A continuacién, se indican los principales coeficientes normativos a los gue esta sujeta la Sociedad:

. Limites a la inversién en ofras Instituciones de Inversion Colectiva.

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una unica 1IC no podra superar el 20% del patrimonio
salvo en las |IC cuya politica de inversién se base en ia inversion en un Gnico fondo. Asimismo, la inversion total
en IIC mencionadas en el articulo 48.1.d} del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30%
del patrimonio de la Sociedad.

e Limite general a |la inversion en valores cotizados.

La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor {entendido éste como todas
las entidades que forman parte de un mismo grupo ecendmico) no podra superar el 5% del patrimonio de la
Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre gue la inversién en los emisores en los gue supere el
5% nho 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 fa Unién Europea, una comunidad
auténoma, una enfidad local, un organismo internacional del que Espafia sea miembro o por cualguier otro
Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada por una agencia especializada en calificacidon de
riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la de! Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del
35%, se especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del
35% del patrimonio. Para que la Sociedad pueda invertir hasta ef 100% de su patrimonio en valores emitidos o
avalados por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1082/2012, sera necesario que se
diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversién en valores de una misma emisién no
supere el 30% del activo de la Sociedad. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unién Europea,
cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la emision y que
gueden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de
situacion concursal del emisor. Fl 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 [a Sociedad.

«  Limite general a la inversion en derivados.

L.a 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 cualguier obligacion actual o
potencial que sea consecuencia de la utilizacidn de instrumentos financieros derivados, entre los que se
incluiran las ventas al descubierto.

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

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

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y depositos
gue la Sociedad tenga en dicha entidad no podrén superar el 20% de patrimonio de la Sociedad.

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos financieros
derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiente de los limites de diversificacion sefialados en los
articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1082/2012. 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), tipo de interés, tipos de cambio, divisas, indices financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo Grupo economico se consideran un Gnico emisor.
e Limites a la inversion en valores no cotizados.
Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacién a su libre transmision.

Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes a su
grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podré 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 enlidades pertenecientes a un mismo grupo.

Se autoriza Ia inversion, con un Hmite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

+  Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de negociacion
gue no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan de otros mecanismos
gue garanticen su liquidez al menos con fa misma frecuencia con la que fa [IC 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 arficulo 48,

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

«  Coeficiente de liquidez.

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

«  Obligaciones frente a terceros.

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resoiver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre gue se produzea por un plazo no superior a un mes, o por adquisicion de
activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacional del Mercado de Valores,
No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos financieros en el
periodo de liquidacion de la operacién que establezca el mercado donde se hayan contratado.

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

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 verfa reducido con los limites
a la inversion y concenfracion de riesgos antes descritos.

la politica de control de riesgo de crédito que Heva a cabo la Sociedad consiste en la definicién y monitorizacion
peribdica de limites internos que, en funcién de la vocacion inversora de la 1IC, determinando, entre ofros
aspectos, rating minimo de inversion y rating medio de la cartera, la exposicion maxima por emisor y rating, y
exposicion maxima por tramos de rating, etc,

Riesgo de liquidez.

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacidn, o inversion en ofras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. 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.

En concreto, la politica de control del riesgo de liguidez que lleva a cabo la Sociedad consiste en fa definicion y
monitorizacion periodica de limites internos que, de acuerdo con la vocacion inversora de la |IC, determinando,
entre otros parametros, el porcentaje minimo de liquidez (tesoreria y adquisiciones temporales de activos) de las
carteras y su exposicion méxima a activos poco liquidos,

Riesgo de mercado.

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

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

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

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: La inversion en instrumentos de patrimonio coniteva que
la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatiidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, 1a inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su ¢aso, riesgos de
nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar al valor de las
inversicnes, 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 gue, en funcion de [a vocacion inversora de la G, determinando,
entre ofros criterios, las bandas de exposicién maxima y minima de las carteras a renta variable y a renta fija, la
exposicion a divisas o los rangos de exposicién a riesgo de tipos de interés (duracién).

Riesgo operacional.

El riesgo operacional es aquel que puede provocar pérdidas como resuitado de errores humanos, procesos
internos inadecuados o defectuosos, fallos en los sistemas o como consecuencia de acontecimientos externos.

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar el riesgo operacional. El
control de los coeficientes normativos lirmita la exposicidn a dichos riesgos.
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7 Acreedores

El detalle de los Acreedores al 31 de diciembre de 2018 y 2017, es el siguiente:

e e U ELROS

SRR 0§ T 20 T

Acreedores prestacion de servicios 0.952.,00 10.041,89
Administraciones publicas acreedoras 1.373,37 1.373,37
11.325,37 11.415,26

La cuenta de Administraciones publicas acreedoras al 31 de diciembre de 2018 y 2017 tiene el siguiente detalle:

ST IROS
LoToo1e e 2017
H.P. acreedora por impuesto scbre sociedades 1.373,37 1.373,37

8 Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 1a composicion de este epigrafe del balance de situacion era la siguiente:

CUENTAS EN DEPOQSITARIO i i i S 018 s 2017
Depositario {euros) 318.077,51 171.144,78
Depositario (divisas) 27.048,77 102.398,30
345.126,28 273.543,08

[GARANTIAS RECIBIDAS EN EFECTIVO: - i e 018 2017
Garantias recibidas en efectivo {euros) 0,00 0,00
Garantias recibidas en efectivo {divisas) 0,00 0,00
0,00 0,00

[OTRAS CUENTAS DE TESORERIA -~ 700 7 o e i e 2018 i 2017|
Otras cuentas de tesoreria {euros) 0,00 0,00
Otras cuentas de tesoreria (divisas) 0,00 0,00
0,00 0,00

Las cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en el ejercicio 2018 un tipo de interés anuat
de mercado.
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Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas

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

i R0

22017
Capital 2.519.178,00  2.5619.178,00
Prima de emision 29.120,54 19.537,78
Reservas 8890.847,29 754.078,05
Acciones propias -737.672,98 -736.247,08
Resultados de ejercicios anteriores 0,00 ~35.617,82
Otras aportaciones de socios 0,00 0,00
Resultado del ejercicic -283.920,02 171.581,68
Dividendo a cuenta 0,00 0,00

2.416.5562,83 2.692.510,51

Capital social

El capital social inicial asciende a 2.405.000,00 Euros, representado por 2.405,000 acciones nominativas de
1,00 Euros de valor nominal cada una.

El capital estatutario maximo se establece en 24.050.000,00 Euros, representado por 24.050.000 acciones
nominativas de 1,00 Euros de valor nominal cada una.

Ef capital en circulacion al 31 de diciembre 2018 y al 31 de diciembre 2017 es el siguiente:

T 2018 2017
Capital estatutario maximo 24.050.000,00 24.050.000,00
{Menos) Capital estatutario pendiente de emision 21.530.822,00 21.530.822,00
Capital suscrito 2.519.178,00 2.519.178,00
{Menas) Nominal acciones propias en cartera 582.653,99 588,951,099
Capital en circulacion 1.936.524,01 1.930.226,01

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 existian 3 accionistas (personas fisicas), con participaciones superiores al
20% que ascendian en su totalidad al 76,45% y 76,69%, respectivamente, del capital en circulacion.

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 120 y 121, respectivamente.
La legislacion en vigor establece que el ndmero minimo de accionistas de fas Sociedades de Inversion de Capital
Variable debe superar 100. En caso de no superar este importe minimo la Sociedad dispondra de un plazo de un
afio para llevar a cabo la reconstitucion permanente del nlimero de accionistas.

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

En caso de puesta en circulacién de acciones de la sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocaciéon o enajenacién y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, seglin se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
sociedad, se registraran en la cuenta denominada Prima de emision del patrimonio.

Reserva legal

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, las sociedades que obtengan
beneficios deberan destinar a la reserva legal una cifra igual al 10% del mismo, hasta que dicha reserva
alcance, al menos, ef 20% del capital social, excepto cuando existan pérdidas acumuladas en cuyo caso el
beneficio se destinara a la compensacién de dichas pérdidas, destindandose et 10% del beneficio restante a
dotar la correspendiente reserva legal.

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

Resultado de ejercicios anteriores

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

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

Acciones propias

La adquisicion por la Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no
estara sujeta a las limitaciones establecidas sobre adquisicién derivativa de acciones propias establecidas en el
Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de
Sociedades de Capital. Estas operaciones, por fanto, no precisan autorizacion de la Junta General, no estan
sujetas a los limites porcentuales saobre el capital social.

Anualmente, la Junta General de Accionistas renueva la aprobacion de la autorizacion al Consejo de
Administracion para la adquisicion derivativa de acciones propias hasta alcanzar el 20% del capital inicial con
una duracion maxima de cinco afios. Con fecha 25 de junio 2018, la Junta General Ordinaria de Accionistas ha
otorgado dicha autorizacion.

Valor tedrico

El detalle del calculo del valor tedrico al 31 de diciembre de 2018 y 2017 se muestra a continuacion:

CEIHONR L R 2047
Patrimonio atribuido a accionistas de la sociedad al cierrre del
ejercicio 2.416.552,83 2.692.510,51
Namero de acciones en circulacion 1.936.524 1.930.226
Valor tedrico de la accidn 1,2479 1,3949
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10 Otros gastos de explotacién

Comisiones de gestion y depdsito

Segln se indica en la nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Tressis Gestion,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. Por este servicio y conforme a lo establecido |
contractualmente, la Sociedad Gestora percibird por sus servicios una comision anual de gestion del 0,20%
sobre patrimonio efectivo. La comisién se calculara diariamente y se liquidard mensualmente. El importe por
este concepto ha ascendido a 5.272,55 Euros al 31 de diciembre de 2018 y a 5.354,40 Euros al 31 de diciembre
de 2017.

Segin se indica en la nota 1, los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Banco Inversis, S.A., Entidad
Depositaria. Por este servicio y conforme a lo establecido contractualmente, la Entidad Depositaria percibird por
sus servicios una comision anual de depasito del 0,075% sobre el patrimonio efectivo custodiado. El importe por
este concepto ha ascendido a 1.977,12 Euros al 31 de diciembre de 2018 y a 2.009,30 Euros al 31 de diciembre
de 2017.

E| Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamente fa Ley de Instituciones de Inversidn
Colectiva y sus posteriores modificaciones (nota 1) desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las instituciones de Inversién Colectiva.
Con fecha 13 de octubre de 2016 ha entrado en vigor la Circular 4/2016, de 29 de junio, de la Comision Nacional
del Mercado de Valores sobre las funciones de los depositarios de instituciones de inversion colectiva y
entidades reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacion de los
depositarios de instituciones de inversion colectiva desarroliando el aicance de las funciones y
responsabilidades que tienen encomendadas, asi como las especialidades y excepciones en el desempefio de
dichas funciones.

Las principales funciones son:
1. Garantizar que los flujos de tesoreria de la Sociedad estén debidamente controlados.

2. Garantizar que, en ningln caso, la disposicion de los activos de fa Sociedad se hace sin su consentimiento
y autorizacion.

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

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

5. En el caso de que el objeto de la inversion sean ofras |G, la custodia se realizara sobre aquelias
participaciones regisiradas a nombre del depositario o de un subcustodio expresamente designado por
aquel.

6. Comprobar que as operaciones realizadas (o han sido en condiciones de mercado.

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

8. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la Sociedad gestora para ¢ calculo del
valor tedrico de las acciones de la Sociedad.

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacién y documentacion que ia sociedad gestora, o
en su caso, los administradores de la Sociedad deban remitir a la Comision Nacional del Mercado de
Valores, de conformidad con la normativa vigente.
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10. Custedia 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 realizacion de dicha funcion.

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

12. Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en circulacion,
asi como cumplimentar las ordenes de reinversion recibidas.

Gastos de personal

La Sociedad carece de personal propio, la gestion y administracion la realiza Tressis Gestion, Sociedad Gestora
de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A., con la que tiene suscrito un contrato de gestion,

Honorarios de auditoria

Los honorarios correspondientes a la auditoria del ejercicio 2018 y 2017 han ascendido a 2.500,00 Euros y
2387 60 Euros, respectivamente, no habiéndose percibido por el auditor ni por sociedades vinculadas al mismo,
cantidad adicional alguna por otros conceptos.

Situacion fiscal

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre Sociedades es del 1%.

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

Conforme al articulo 26 de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesio sobre Sociedades se establece
una limitacion def importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores a compensar, admitiéndose
la compensacion de a totalidad de ésta siempre que sea igual o inferior a un milidn de Euros.

Al 31 de diciembre de 2018, el saldo def epigrafe "Otras cuentas de orden-pérdidas fiscales a compensar” no
recoge las pérdidas fiscales correspondientes al ejercicio 2018,

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
confingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinion de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota vy, en cualguier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarso no afectaria
significativamente a [as cuentas anuales de la Sociedad.
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12 Oftra informacion

Retribuciones y ofras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2018 y 2017, la Sociedad no ha pagado cantidad aiguna
en concepto de sueldos, dietas, indemnizaciones por cese o pagos basados en instrumentos de patrimonio y
otras remuneracionas a los miembros del Consejo de Administracion.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2018 y 2017 no existian anticipos, créditos, ni compromisos por pensiones,
seguros de vida, garantias o avales concedidos por la Sociedad a favor de los miembros de su Consejo de
Administracién.

Et consejo de administracién de la Sociedad al 31 de diciembre de 2018 y 2017, estaba compuesto por 3
hombres.

Obligaciones de informacién de los miembros del Consejo de Administracion,
exigida por el articulo 229 de la Ley de Sociedades de Capital

En cumplimiento de lo establecido en el articulo 229 de la Ley de Sociedades de Capital, se hace constar to
siguiente:

Al cierre del ejercicio 2018 los Administradores de INVERLUMA DE VALORES, Sociedad de Inversion de
Capital Variable, S.A., segin se define en la Ley de Sociedades de Capital, no han comunicado a los demas
rniembros del Consejo de Administracion situacién alguna de conflicto, directo o indirecto, gue pudieran toner
(ellos o sus personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores

La disposicion final segunda de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre, por la que se modifica la disposicion
adicional tercera de la Ley 15/2010, de 5 de julio, de modificacion de la Ley 3/2004, de 29 de diciembre, por ia
que se establecen medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales, y en relacidén a la
informacién a incoporar en la memotia de las cuentas anuales sobre aplazamientos de pago a proveedores en
operaciones comerciales calculado en base a lo establecido en la Resolucion de 29 de enero de 2016 del
Instituto de Contabilidad y Auditorfa de Cuentas, el detalle del periodo medio de pago a proveedores efectuado
durante los ejercicios 2018 y 2017 por Ia sociedad fue inferior a 60 dias, estando dentro de los limites legales
establecidos.

Otra informacion

La Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y asegurarse de que las
operaciones vincutadas se realizan en interés exclusivo de la Sociedad y a precios de mercado. Los informes
periddicos incluyen, segiin lo establecido en la Circular 4/2008 de la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
y sucesivas modificaciones, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas, si las hubiera.

En la nota de Tesoreria (nota 8) se indican las cuentas que mantiene [a Sociedad con éste y en la nola
correspondiente a la Carlera de inversiones financieras (nota 6) se recogen las adquisiciones temporales de
activos y los depésitos contratados con el misma al 31 de diclembre de 2018 y 2017, respectivamente.

La Sociedad no dispone de empleados ni oficinas, dado que su gestion ia realiza la Sociedad Gestora (nota 13,
todos los temas relativos a la proteccion del medio ambiente y la seguridad y salud del trabajador aplican
exclusivamente a dicha Sociedad Gestora.
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En lo referente al resto de informacién solicitada por la Ley de Sociedades de Capital en su articulo 260 y que |
no ha sido desarrollada en esta memoria, debemos indicar que la misma no es de aplicacion a la Sociedad pues
no se encuentra en las situaciones contempladas por los apartados correspondientes de dicho articulo.

Acontenimientos posteriores al cierre

En cuanto a los meses transcutridos a partir del cierre del ejercicio no se han producido acontecimientos dignos

de mencion.
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(*) Plazo no acumulado

tresss

GESTION SGIIC

Cartera de Gestién

Fecha: [ 322016 |
INVERLUMA DE VALORES SICAYV, S.A. (5015)

EUR

Fecha:

Hoja1de 6

12/2/119
16:41

dw_uc_lis_rdws_cartera_gestion

Coste Valoracién Variacion Plusvalia/Minusvalia
Cambio Importe Cotizacién | Cotizacién Importe Cambio Resultados %
ISIN/Externo Tipo Vio Titulos Medio Con Cupén Ex Cupén [ Con Cupén Con Cupon Divisa Con Cupon | porcentaje| Divers Dia Total
EUR
_ - Contado _
—O__.om Valores _

FONDOS INV GLOBAL |
IEQOB7WC3B40 P.TRAD F&C 5.035,264| 11,9160 59.889,99 11,6700 11,6700 58.761,53 -1.238,46 -2,064| 2432 -50,350 -1.238,460
IEOOBLP5S791 P.OIIMGIEU 35.449,444 1,7208 60.899,97 1,6055 1,6055 56.914,08 -4,085,89 -6,698( 2,355 -127,620 -4.085,890
LU1670631289 P.M&GLX 4734759 9,8746 46.753,83 9,8097 9,8097 46.872,69 118,86| 0254 1,940 32,190 118,860
Total FONDOS INV GLOBAL: 167.753,79 162.548,30 -5.205,49 -3,103| 6,726 -145,780 -5.205,490

[1. INV. MOBILIARIA 1
_ ES0133534034 Ac.Eurocos _ 1,| 14,9000 14,80 2,6450 2,6450 2,65 -12,25 -82,215| 0,000 0,020 -12,250
Total I. INV. MOBILIARIA: 14,90 2,65 -12,25 -82,215] 0,000 0,020 -12,250

_mm:*m Fija _

[FONDOS DE INVER. RF ]
__moommcﬂmwmm P.PimcSeHA _ m.mmh.amw_ 12,3156 81.091,35 a_u..woo_ 13,3700 88.033,82 6.942,47 8,561 3,643 197,540 6.942,470
Total FONDOS DE INVER. RF: 81.091,35 88.033,82 6.942,47 8,561 3,643 197,540 6.942,470

[FONDOS INV EUROPA _
_rcﬂwbm&ﬂoomo P.FlossMul _ m._.m_hﬂm_ 108,9845 62.499,86 ._cm_m._co_ 105,6100 60.564,69 -1.835,17 -3,096 2,506 -1.935,170
Total FONDOS INV EUROPA: 62.499,86 60.564,62 -1.935,17 -3,096| 2,506 -1.935,170

FONDOS INV GLOBAL _
FR0010149120 P.CarmSecu _ mw_mow_fﬂmu_mmmk_ 56.663,13 d.mmm_mmoo_ 1.698,6900 55.392,58 -1.270,55 -2,242| 2,292 -2,280 -1.270,550
Total FONDOS INV GLOBAL: 56.663,13 55.392,58 -1.270,55 -2,242| 2,292 -2,280 -1.270,550

1. INV. MOBILIARIA _
ES0119376004 P.AdriRF R _ 10,128111 _ 08,7351 1.000,00 mm.mmcm_ 96,2902 975,24 -24,76 -2,476 0,040 -0,070 -24,760
Total 1. INV. MOBILIARIA: 1.000,00 975,24 2476  -2476] 0,040 -0,070 24,760




(*) Plaze no acumulado Cartera de Gestiéon Hoja 2 de 6

._”—.mmm_.m. Fecha: E gur| Fecha: ,_m_mﬁ m
GESTION SGIIC INVERLUMA DE VALORES SICAV, S.A. (5015)
dw_uo_is_rdws_cartera_gestion
Coste Valoracién Variacién Plusvalia/Minusvalia
Cambio Importe Cotizacién Cotizacién Importe Cambio Resultados %
ISIN/Externo Tipo  Vio Titulos Medio Con Cupén Ex Cupén | Con Cupén Con Cupon Divisa ConCupon | porcentaje| Divers Dia Total
EUR
_‘Oosﬁmno _
_Wm:*m Variable _
BANCOS B
__._.ooooog‘mm& Ac.Bancaln _ 11.500, 3,0449 35.016,92 1,9398 1,9398 22.307,70 -12.709,22 -36,295| 0,823 -12.709,220
Total BANCOS: 35.016,92 22.307,70 -12.709,22| -36,295| 0,823 -12.709,220
CONSTRUCCION |
FRO000125486 Ac.Vinci 425,] 82,8742 36.221,53 72,0200 72,0200 30.608,50 -4.613,03 -13,097| 1,267 25,500 -4.613,030
NLOQ00009827 Ac.Koninkl 424,] 84,2203 35.709,42 71,4400 71,4400 30.280,56 -5.418,86 -15,175| 1,263 652,960 -5.418,860
Total CONSTRUCCION: 70.830,95 60.899,06 -10.031,89 -14,143 2,520 678,460 -10.031,890
CONSUMO |
FRO000121014 Ac.LouiVui _ ._No._ 290,6315 34.875,78 mmm.mcoo_ 258,2000 30.984,00 -3.891,78 -11,189] 1,282 654,000 -3.891,780
Total CONSUMO: 34.875,78 30.984,00 -3.891,78 -11,159| 1,282 654,000 -3.891,780
ETF |
FRO010408799 Ac.ETFLBra _ m.ooo._ 17,9768 35.953,55 G.aqmo_ 17,4760 34.952,00 -1.001,55 -2,786| 1,446 438,000 -1.001,550
Total ETF: 35.953,55 34.952,00 -1.001,55 -2,786( 1,446 438,000 -1.001,550
FONDOS DE INVER. RF _
FR0010693051 P.GroupEnM _ ._ow_mmm__.oﬁ.wmﬁ 114.009,64 ._.c.nm.wwoo_ 1.043,3300 114.000,50 99,14 -0,087| 4,717 99,140
Total FONDOS DE INVER. RF: 114.099,64 114.000,50 -99,14 -0,087) 4,717 -99,140
FONDOS INV EMERGENTE _
LU0218912235 P.VontEmeH 254,663| 196,3381 50.000,06 182,9200 182,9200 46.582,96 -3.417,10 -6,834| 1,928 162,990 -3.417,100
LU1882691253 P.AdrilnvC 11.600,755| 10,0050 116.065,55 9,5740 9,5740 111.085,63 -4.999,92 4,308| 4,59 174,010 -4.998,920
Total FONDOS INV EMERGENTE: 166.065,61 157.648,59 -8.417,02 -5,068 6,524 337,000 -8.417,020
FONDOS INV EUROPA
LUD219424487 P.MFSVall1 336,224| 273,6267 91.899,88 276,0600 276,0600 92.818,00 818,12 0,889] 3,841 406,830 818,120
LU1330191542 P.MagalVEu 703,02997( 109,6968 77.120,13 106,7252 106,7252 75.031,01 -2.089,12 -2,709| 3,105 318,960 -2.089,120
Total FONDOS INV EUROPA: 169.120,01 167.849,01 -1.271,00 -0,752| 6,946 725,790 -1.271,000
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Coste Valoracién Variacién Plusvalia/Minusvalia
Omau.a Importe Cotizacion | Cotizacién Importe Cambio Resultados %
ISIN/Externo Tipo Vo Titulos Medio Con Cupén Ex Cupon | Con Cupon Con Cupon Divisa Con Cupon | poreentaje| Divers Dia Total
EUR
_ - Contado _
_m:ﬂw Variable \_
FONDOS INV GLOBAL _
LU0233138477 P.RobeBPGP 467,324| 139,0898 64.999,99 142,0400 142,0400 66.378,70 1.378,71 2,121 2,747 46,730 1.378,710
LU0335216932 P.MSBrands 1.038,621| 63,2725 65.716,10 72,8600 72,8600 75.673,93 9.957,83 15,153 3,131 10,320 9.957,830
LU0808562705 P.MFSPrwe1 1.110,825| 142,2057 157.965,66 135,2900 135,2900 1560.283,51 -7.682,15 -4,863] 6,219 488,760 -7.682,150
LU1161526816 P.EDR-Bond 3,353/3.269,8509 44.493,81| 12.868,7700| 12.868,7700 43.148,99 -1.344,82 -3,022| 1,786 14,090 -1.344,820
LU1582982879 P.M&GLuCon 9.157,192 9,8829 90.499,97 9,1648 9,1645 83.924,75 -6.575,22 -7,265| 3473 138,270 -6.575,220
LU1625125015 P.MFSMerlH 240,264| 292,5943 70.299,87 260,8300 260,8300 62.668,06 -7.631,81 -10,856| 2,593 446,890 -7.631,810
Total FONDOS INV GLOBAL.: 493.975,40 482.077,94 -11.897,46 -2,409| 19,949 1.145,130 -11.897,460
FONDOS INV NORTEAMER
LU0251806666 P.Parv-Eqy 365,771| 173,6780 63.526,36 161,2000 161,2000 58.962,29 -4.564,07 -7,185| 2,440 636,450 -4.564,070
LU0347184748 P.PionUSAH 22,966/3.831,6098 87.996,75| 3.815,5100| 3.815,5100 87.627,00 -369,75 -0,420] 3,626 764,770 -369,750
LU1319833791 P.TRowUSEq 9.957,57| 11,6454 1156.999,86 11,2600 11,2600 112.122,24 -3.877,62 -3,343| 4,640 -99,570 -3.877,620
Total FONDOS INV NORTEAMER: 267.522,97 258.711,53 -8.811,44 -3,294| 10,706 1.301,650 -8.811,440
HOLDING _
NL0010273215 Ac.ASML Nv _ mmP_ 163,4285 35.954,48 a.:moo_ 137,1600 30.175,20 -5.779,28 -16,074| 1,249 118,800 -5.779,280
Total HOLDING: 35.854,48 30.175,20 -5.779,28 -16,074( 1,249 118,800 -5.778,280
IND. FARMACEUTICA _
FRO010386334 Ac.Kerian _ ._.Amo._ 31,6621 36.411,37 mA.omoo_ 31,0800 35.742,00 -669,37 -1,838| 1479 1.196,000 -669,370
Total IND. FARMACEUTICA: 36.411,37 35.742,00 -669,37 -1,838| 1,479 1.196,000 -669,370
PETROLEOS _
ES0173516115 Ac.Repsol 2.150,| 15,9202 34.228,48 14,0800 14,0800 30.272,00 -3.956,48 -11,659] 1,253 -182,750 -3.956,480
ES06735169D7 D.Reps1218 2,150, 0,3992 858,21 0,4000 0,4000 860,00 1,79 0,209| 0,036 -2,150 1,790
Total PETROLEOS: 35.086,69 31.132,00 -3.954,69 -11,271 1,288 -184,800 -3.854,650
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Coste Valoracion Variacién Plusvalia/Minusvalia
Cambio Importe Cotizacién | Cotizacién Importe Cambio Resultados %
ISIN/Externo Tipo  Vio Titulos Medio Con Cupén Ex Cupén | Con Cupén Con Cupon Divisa Con Cupon | porcentaje| Divers Dia Total
EUR
_ - Contado _
_ Renta Variable _
SEGUROS
FRO000120628 Ac.AXA _ 1.675,| 21,4023 35.848,79 18,8580 18,8580 31.587,15 -4.261,64 -11,888 1,307 130,650 -4.261,640
Total SEGUROS: 35.848,79 31.587,15 -4.261,64| -11,888| 1,307 130,650 -4.261,640
Total - Contado: 1.899.885,19 1.825.583,96 -74.301,23 -3,811| 75,545 6.590,010 -74.301,230
Total EUR: 1.899.885,19 1.825.583,96 -74.301,23 -3,911| 75,545 6.590,010 -74.301,230
usb
_ - Contado _
_ Renta Variable _
ALIMENT Y DISTRIBUC
US25754A2015 Ac.DominUS _ Amc__ 280,5033 35.805,88 mﬁ_mmoo_ 247,9900 32.433,95 1,1469 -3.371,93 -9,417 1,342 -322,030 -3.371,930
Total ALIMENT Y DISTRIBUC: 35.805,88 32,433,895 -3.371,93 -9,417 1,342 -322,030 -3.371,930
BANCOS
UsS78486Q1013 Ac.SVBFina _ ._mm__ 303,2719 34.841,03 \Em_mmco_ 189,9200 22.355,22 1,1469 -12.485,81 -35,837( 0,925 -44,920 -12.485,810
Total BANCOS: 34.841,03 22,355,22 ~12.485,81 -35,837( 0,925 -44,920 -12.485,810
CONSUMO
UST9466L.3024 Ac.Salesfo _ woo._ 142,1595 36.314,59 ._wm‘wﬂoo_ 136,9700 35.827,88 1,1469 -486,71 -1,340 1,483 528,210 -486,710
Total CONSUMO: 36.314,59 35.827,88 -486,71 1,340 1,483 528,210 -486,710
|cas
_Cw.~04m.wﬂAomw Ac.Parsley _ .M.mmo._ 33,2151 35.353,30 Am.mmoo_ 15,9800 17.416,51 1,1469 -17.936,79 -50,736| 0,721 292,620 -17.936,790
Total GAS: 35.353,30 17.416,51 -17.936,79 -50,736| 0,721 292,620 -17.936,790
IND. FARMACEUTICA
US4523271090 Ac.lllumin _ ._.6._ 316,5193 19.558,92 wmm.wwoo_ 299,9300 18.305,96 1,1468 -1.252,96 -6,406( 0,758 67,190 -1.252,960
Total IND. FARMACEUTICA: 19.558,92 18.305,96 -1.252,96 -6,406 0,758 67,190 -1.252,860
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Coste Valoracién Variacién Plusvalia/Minusvalia
Cambio Importe Cotizacion | Cotizacion Importe Cambio Resultados %
ISIN/Externo Tipo  Vio Titulos Medio Con Cupén Ex Cupon | Con Cupén Con Cupon Divisa Con Cupon | porcentaje| Divers Dia Total
usD
_ - Contado _
_ Renta Variable _
[MEDIA _
_Cmmoomczgo,_w Ac.ComcasA _ mmo._ 37,9124 18.742,03 wn.omoo_ 34,0500 16.625,69 1,1468 -2,116,34 -11,292| 0,688 -180,180 -2.116,340
Total MEDIA: 18.742,03 16.625,69 -2.116,34 -11,202| 0,688 -180,180 -2.116,340
PETROLEOS |
US1270551013 Ac.Cabot _ mmm._ 50,7329 28.919,29 Lm_w#oo_ 42,9400 23.400,03 1,1469 -5.519,26 -19,085| 0,968 193,230 -5.519,260
Total PETROLEOS: 28.919,29 23.400,03 -5.519,26 -19,085| 0,968 193,230 -5.519,260
TECNOLOGIA _
US5949181045 Ac.Microsf _ Aoo__ 105,8585 37.379,41 ._ofm...oo_ 101,5700 35.424,19 1,1469 -1.9585,22 -5,231 1,466 341,190 -1.855,220
Total TECNOLOGIA: 37.379,41 35.424,19 -1.9585,22 -5,231 1,466 341,190 -1.955,220
Total - Contado: 246.914,45 201.789,43 -45,125,02 -18,276 8,350 875,310 -45.125,020
Total USD: 246.914,45 201.789,43 -45.125,02 -18,276 8,350 875,310 ~45,125,020
Total Cartera: 2.146.799,64 2.027.238,39 -119.561,25| -5,569| 83,890
EUR
_ - Eurodepositos y Ctas/Ctes _
_._.‘mg_.mzm _
Tesoreria _
Deudores/Acreedores 44.053,16 44,053,16 1,823
6343- CC EUR INVERSIS 318.212,51 1,0000 318.212,51 318.212,51 13,168
Total Tesoreria: 362.265,67 362.265,67 14,991
Total - Eurodepositos y Ctas/Ctes: 362.265,67 362.265,67 14,991
Total EUR: 362.265,67 362.265,67 14,991
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GESTION SGIIC INVERLUMA DE VALORES SICAV, S.A. (5015)
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Coste Valoracién Variacién Plusvalia/Minusvalia
Cambio Importe Cotizaciéon | Cotizacion Importe Cambio Resultados %
ISIN/Externo Tipo  Vto Titulos Medio Con Cupoén Ex Cupén | Con Cuptn Con Cupon Divisa Con Cupon | porcentaje| Divers Dia Total
GBP
_ - Eurodepositos y Ctas/Ctes _
_._.mmo_.mzm _
_._.mmo_.m:m _
_mwhm- CC GBP INVERSIS _ 1.000, 0,8984 1.113,07 1.113,07 0,8984 0,046
Total Tesoreria: 1.113,07 1.113,07 0,046
Total - Eurodepositos y Ctas/Ctes: 1.113,07 1.113,07 0,046
Total GBP: 1.113,07 1.113,07 0,046
usD
_ - Eurodepositos y Ctas/Ctes |_
_._.mmowm;m _
Tesoreria
6346- CC USD INVERSIS _ 29.745,65 1,1469 25.935,70 25.835,70 1,1469 1,073
Total Tesoreria: 25.935,70 25.835,70 1,073
Total - Eurodepositos y Ctas/Ctes: 25.935,70 25.935,70 1,073
Total USD: 25.935,70 25.935,70 1,073
Total Liquidez: 389.314,44 389.314,44 16,110
Total Patrimonio: 2.416.552,83
Valor Liquidativo: 1,247882




INVERLUMA DE VALORES
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
INFORME DE GESTION CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO TERMINADO
EL 31 DE DICGHEMBRE DE 2018

Evolucién de los negocios {(mercados), situacion de la Sociedad y evolucion
previsible

Tras una primera parte del gjercicio esperanzadora para los mercados financieros, el comportamiento durante los
tltimos meses fue muy negativo, arrastrando a las cotizaciones de los activos de riesgo hacia nuevos minimos y
descontando quizas un entorno de recesion en las economias internacionales de cara a los meses siguientes.

Como decimos, la primera mitad del ejercicio mostrd un comportamiento moderadamente positivo, con fuertes
subidas de los indicadores bursafiles en los primeros meses al calor de la reforma fiscal de la era Trump, aungque
posteriormente caracterizada por la guerra comercial de EE. UU. del presidente norteamericano con sus SOCios
europeos y sobre todo, con China. La amenaza de la imposicion de aranceles a la importacion de productos con
origen en estos paises, facilitdé poco a poco un aumento de volatilidad en los mercados y un mal comportamiento
de las cotizaciones.

Bajo ese entorno, la Reserva Federal de EEUU mantuvo su politica de endurecimiento monetario, elevando sus
tasas de interés en diversas ocasiones de acuerde con un mejor panorama econdmico, especialmente en el
aspecto de creacién de empleo en Norteamérica. El BCE anuncié por su parte, una finalizacion de su programa
de compra de activos financieros en los mercados a la vuelta del verano, dejando la puerta abierta para un
comienzo de subidas de tipos a partir de junio del proximo ejercicio. No obstante, las incerfidumbres sobre el
Brexit, la situacion politica en Espafa, Alemania e ltalia y la cuestion migratoria fueron alimentando nuevas
expectativas sobre el futuro de fa UE, alterando los mejores prondsticos econdmicos para los meses siguientes.
La situacion en los paises emergentes tampoco fue boyante durante los primeros meses del afio, sobre todo
atendiendo a la crisis econdmica que repuntaba de nuevo en Argentina y Turquia, ademas de la desaceleracion
de las economias asiaticas impactadas negativamente por la guerra comercial referida entre China y EE.UU.

Mientras tanto, dentro de los mercados, en el transcurso de los primeros meses, €l délar repuntaba casiun 3% y
el crudo se estabilizaba alrededor de los 75 dolares, subiendo en vertical desde los 50 dolares, aunque luego
darfa sefiales de debilidad. EI bono aleman con vencimiento a diez afios (bund) actuaba como “activo refugio”,
alcanzando nuevos minimos de rentabilidad (0,30%) ante el temor de un repunte de la inestabilidad econdmica
de cara al resto del ejercicio. Y el Treasury Bond americano en el que se suporia que la TIR romperia con
facilidad el 3% a lo largo de 2018, fracasaba y se estabilizaba igualmente por debajo de ese nivel, cotizando una
curva muy plana para estas alturas del ciclo, circunstancia que comenzé a preocupar a muchos analistas.

Con todo, al finalizar la primera parte del afio, y a pesar de un fuerte comienzo, las bolsas arrojaron ndmeros
rojos al llegar al verano, a excepcion de los mercados americanos, donde el indice tecnologico del Nasdaq
continué despuntando y alcanzando rendimientos superiores al 8%. La fortaleza de las comparifas tecnologicas
americanas (Amazon, Facebook, Apple, etc.) lideraron los mercados en 2018 casi sin interrupcion, justo hasta
noviembre. Durante todo el ejercicio, sin embargo, los principales indicadores europeos, de Japdn y Asia
reflejaron debilidad por su parte, muy influidos quizas también por el peor tono economico debido a la crisis
comercial internacional.

Después de estos primeros meses y a partir del verano, los mercados una vez mas se vieron sometidos a
elevadas dosis de volafilidad, especialmente al término del periodo y en concreto en diciembre, como
adelantabamos

Diversas circunstancias volvieron a contribuir a esta inestabilidad, pero fundamentalmente fueron las mayores
desavenencias de la administracion Trump con sus homdlogos chinos a la hora de concretar un acuerdo




comercial satisfactorio para ambas partes. La crisis se prolongaba y empezaba a materializar sus efectos sobre
la marcha de la economfa internacional, sobre todo cuando el presidente de EEUU presionaba a los
responsables asiaticos a abrir sus fronteras y a respetar las "reglas de juego” comerciales internacionales para
alcanzar unas condiciones homogéneas para todos,

Por oftro lado, en Europa toda la atencion se centraba en la salida del Reino Unido de fa Unidn Europea como
consecuencia del Brexit. Al término del ejercicio, la primera ministra May no alcanzaba un acuerdo con un
parlamento muy fragmentado en consensuar un compromiso firmado con los responsables de la UE. En enero
de 2019, la primera ministra tiene que recabar ef apoyo de sus parlamentarios, de otra forma se podria ver
abocada a una salida sin acuerdo, con la consiguiente factura econdmica y social para el Reino Unido durante
los proximos afios. Tampoco se descartaba en principio una posible convocatoria de elecciones que pudiera
facilitar una segunda consulta en referéndum a lo largo de 2019. Y todo ello, dentro de unas elecciones europeas
en mayo del siguiente afic. Demasiadas incertidumbres. ..

Tras meses de disputas prolongadas, italia consiguié llegar a un acuerdo de su presupuesto con las autoridades
europeas, descartando muchas incettidumbres que arrastraba desde el verano y que habian lievado a situar su
prima de riesgo por encima de los 300 puntos basicos. No obstante, la fragilidad de la coalicion de gobierno en el
pais transalpino puede aventurar nuevos trances de inestabilidad con las consiguientes reacciones negativas
dentro de los mercados de cara al proximo ejercicio.

Los bancos centrarles, por su parte tras el verano, mantuviercn su discurso, a pesar de los sinfomas de
ralentizacibn econdémica que algunos analistas comenzaban a ver, como decimos. Varios organismos ptblicos y
privados revisaron sus estimaciones economicas a la baja, una vez que los factores comentados agravaban la
crisis en el Ultima trimestre. En ese sentido, aunque el BCE confirmaba su discurso anterior, lo cierto es gue, tras
la evoiucion de ka curva norteamericana, parecia mostrar una situacion de mayor cautela,

En ese entorno, vy después de un panorama turbulento en los algunos paises emergentes hasta mitad de
ejercicio (Turquia, Argentina, China, Brasil), la situacion fue mejorando paulatinamente, quizés adelantando un
mejor recarrido en los mercados en esta zona de cara a 2019.

Al término del afio, como hemos sefialado, los indicadores bursatiles internacicnales publicaron nimeros rojos,
inciuso en Estados Unidos, descontando quizas en exceso un ambiente muy negativo que podria torar forma en
una proxima recesion econdmica. Asi las cosas, el Ibex 35 y el Eurostoxx 50 registraban recortes superiores al
14% en el ejercicio 2018, mientras que et S&P 500 se metia también en nimeros rojos hasta alcanzar mas de un
6% de caida.

Como resumen, tras un periodo convulso en los mercados en diciembre, parecia que los principales indicadores
de los activos de riesgo se situaban en niveles razonablemenie atractivos como para aprovechar una
oportunidad de inversion a largo plazo. La situacién econdmica internacional es cierta que apuntaba hacia una
ralentizacion, st bien algunos analistas incluso valoraban una posible recesion, como hemos apuntado. Sin
embargo, la impresion generalizada ya en enero es que esta alternativa era remota y con escasa probabilidad.
Pero no debemos descartar un cambio de ciclo econdmico, ya més largo de lo previsto en términos historicos.
Las incertidumbres politicas se mantienen al comienzo del nueve ejercicio (guerra arancelaria, Brexit,
Venezuela...), pudiendo impactar una vez mas sobre las cotizaciones. Con todo, parece gue los inversores
aprovecharon los recortes de diciembre para tomar posiciones al inicio del nuevo afio, quizas apostando por una
crisis pasajera mas que por un deterioro estructural.

Inveriuma de Valores Sicav tiene una politica de inversiones global, invirtiendo en todo tipo de activos de renta
fija y variable, sin una predeterminacion establecida en cuanto a sus limites maximos y minimos. Invierte mas de
un 50% de la cartera en otras indices liC.

El vaior liquidativo de Inveriuma Sicav al finalizar el ejercicio se ha situado en 1,247882 eurcs, que en &l afio
supone un resultado negativo de -10,54%, frente al -14,97% del lbex y el -13,24% del Stoxx800. Los indices




americanos, a pesar de su buen comienzo de afio, cerraron con caldas del -6,24% para el S&P500 y de -5,63%
en el caso del Dow Jones Industrial, ambos en moneda local.

Las significativas correcciones en las bolsas, a las que asistimos durante los meses de octubre y diciembre,
debilitaron bastante el aspecto técnico de los indices y se generd un sentimiento pesimista en el mercado. Los
sectores peor parados fueron los mas ligados al ciclo: energia, materiales basicos o industriales. Ei sector
tecnologico también ha sido de los mas afectados durante estos meses, con el Nasdag Composite perdiendo
cerca de un -25% desde los maximos historicos en octubre. Adicionalmente, los valores de pequefia y mediana
capitalizacion, que tienen una considerable exposicion en la cartera, también han sido de los mas castigados
durante Ias caidas. Por el confrario, se han visto mejores comportamientos relativos en aquellos secfores mas
defensivos como las "utilities”.

La exposicion burséatil se ha situado en una banda del 60-70% en el transcurso del afio, con la siguiente
distribucion al términa del periodo: Liguidez 16%; renta variable contado 18%; IIC de renta fija 9%, IC de renta
variable 50%; y otras |IC 7%.

Nuestro escenario base para 2019 contempla una desaceleracion sincronizada en todo el mundo, pero no una
recesion. La inflacién continuara moderada por el efecto estructural de la tecnologia y el envejecimiento de la
poblacion. Las estimaciones de los beneficios de las compaiifas mantendran unos crecimientos entre el 8% y 9%
y no seria de extrafiar que se incrementasen las operaciones corporativas. Recordemos que muchas compariias
fienen elevados niveles de caja, las condiciones financieras continian siendo favorables y las valoraciones se
han vuelto mas atractivas. Sectorialmente, vamos a seguir apostando por las grandes tematicas de inversion, fa
disrupcion tecnolégica, el incremento de ta clase media de los paises emergentes y el envejecimiento de la
poblacion en los desarrollados.

La sociedad no tiene previsto modificar sustancialmente su politica de inversiones de cara al gjercicio 2019,
enfocando principaimente su cartera hacia los activos de riesgo por lo menos durante la primera parte del afo.
Como en ¢l gjercicio anterior y teniendo en cuenta el bajo nivel de tipos de interés, seguird con una politica mas
conservadora en renta fija. lLa Sicav cancelé su procese de inversién con Inversiones Ranza Sicav en la
segunda parte de 2018 debido a algunas incidencias en el proceso formal. No obstante, esta previsto que, a lo
largo de 2019, retome de nuevo su fusion con la misma HIC, iniciando de nuevo el procedimiento.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, ef uso de instrumentos financieros por la Sociedad, tal y como se recoge en la memoria de las
cuentas anuales adjunta, esta destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas
de gestién de los riesgos de mercado, crédito, liquidez y operacional, de acuerdo a los limites y coeficientes
establecidos por la normativa vigente.

Gastos de Investigacion y Desarrollo y Medioambiente

Durante el ejercicio 2018 no ha existido actividad en materia de investigacion y desarrollo.

En la contabilidad de la Sociedad correspondiente a las cuentas anuales del gjercicio 2018 no existe ninguna
partida que deba ser incluida en ef documento aparte en relacion con informacion medioambiental.

Adquisicion 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 fa Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y sucesivas modificaciones, y a la Orden del




Ministerio de Economia y Hacienda de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de
Inversidn de Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2018, la Sociedad tenia acciones propias por valor de 737.672,98 Euros (nota 9 de la
memoria de las cuentas anuales).

Periodo medio de pago a proveedores

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

Acontecimientos posteriores al cierre del ejercicio

Desde el cierre del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2018 hasta la fecha de este informe de gestion, no
se han producido hechos posteriores de relevancia que no se sefialen en la memoria de las cuentas anuales
adjunta.




FORMULACION DE LAS CUENTAS ANUALES Y DEL INFORME DE GESTION

El Consejo de Administracion de INVERLUMA DE VALORES, Sociedad de Inversion de Capital
Variable, S.A., en su reunion de fecha 15 de marzo de 2019 ha formulado las Cuentas Anuales
y el Informe de Gestion de Inverluma de Valores, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.,

correspondientes al ejercicio 2018.

En Madrid, 15 de Marzo de 2019

El Consejo de Administracion.

Presidente Consejero:

Fdo.: D. Carmelo Julian Lazaro Ramirez

Consejero:

.. D. Jacobo Blanquer Criado

Consejero Secretario:
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o |
Fdo.: D. Javier Muiioz Ortega
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