PROYECTO COMUN DE FUSION POR
ABSORCION

AGAVE, FI
(FONDO ABSORBENTE)
ENREDO INVERSIONES SICAV, S.A.
JAIMANITAS INVESTMENT SICAV SA
JAQUISA INVERSIONES SICAV, S.A.
(SOCIEDADES ABSORBIDAS)



PROYECTO COMUN DE FUSION ENTRE AGAVE, FI {Fondo absorbente) y ENREDO
INVERSIONES SICAV, S.A., JAIMANITAS INVESTMENT SICAV, 5.A., y JAQUISA
INVERSIONES SICAV, S.A. {Sociedades ahsorbidas)

1. Tipo de fusidn e identificacién de las HIC involucradas y de sus Sociedades Gestoras y Depositarios:

1.1, Tipo de fusién:

La operacidn de fusién consiste en la absorcién por parte de la IIC beneficiaria de la IIC fusionadz,
segun lo dispuesto en el articulo 26 de la LIIC y en el articulo 36 y siguientes del RIIC,

1.2. Identificacién de las I beneficiaria y fusionada, sus entidades gestoras y depositarias,
identificando sus respectivos niimeros de registro en CNMV.
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2. Contexto y Justificacion de la fusién:

La operacién de fusidn se inicid con el previo acuerdo de la Entidad Gestora del Fondo absorbente, asi
como de los Consejos de Administracion de las Sociedades absorbidas.

Los motivos que justifican la fusidn, se fundamentan, principalmente, en favorecer el crecimiento de la
institucion, asi como en el aprovechamiento de las sinergias propias de Ia unificacién de las inversiones
en una sola IIC, y consecusnte racionalizacién de las mismas, asi como busear un ahorro de costes, y
economias de escala, todo ello bajo una institucién dotada de mayor flexibilidad, y con mejores
oportunidades de comercializacién.

3. Incidencia previsible de la fusién en los partitipes de la HC beneficiaria y fusionadas:

Con motive de la fusion, los inversores de las Socledades fusionadas (absorbldas) pasaran a ser
inversores del Fondo beneficiario {absorbente).

4. Criterios adeptados para la valoracién del patrimonio para calcular la ecuacién de canje

Las NIC involucradas en la fusién valaran su patrimonio conforme a los principios contables y normas de
vaioracidn recogidos en la normativa aplicable a Jas IiC.

Al tratarse de una fusion de las recogidas en la letra ¢), apartado 1 del articulo 37 del RIIC, en la que se
pretenden fusionar IIC de distinta naturaleza juridica, no es necesario, de canformidad con el articulo
37.10 det RIIC, el nombramiento de uno ¢ varios expertos independientes para que emitan un informe
sobre el proyecto de fusién, al ser la IIC resultante el compartimento de un Fondo de Inversidn.

5. Método de cilculo de la ecuacién de canje

La ecuacién de canje sers el resultado del cociente entre el vaior liquidative de cada una de ias SICAV
fusionadas (ENREDO INVERSIONES SICAV, 5.A., JAIMANITAS INVESTMENT SICAV, S.A., y JAQUISA
INVERSIONES SICAV, S.A.} v el valor liquidativo de la IIC beneficiaria (AGAVE, FI). La ecuacidn de canje
definitiva se determinard con los valores liquidativos al cierre del dia anterior al del otorgamiento de la

escritura plblica de fusién,

Dicha ecuacién garantizaré que cada inversor de las 1IC fusionadas reciba un nimero de participaciones
de |3 liC beneficiaria, de forma que el valor de su inversién en la fecha de ejecucion de 1a fusidn no sufra
alteracion alguna, ya que el patrimonio de [a NIC resuitante de la fusion es la suma exacta de los
patrimonios de las IIC antes de la fusién.

6. Fecha efectiva prevista para la fusidn

La ejecucion de la fusidn esta prevista se lleve a cabo durante el proximo mes de lulio de 2,019,

7. Wormas aplicables a la transferencia de activos y el canje de participaciones
La fusidn implica la incorporacion del patrimonio de las IC fusionadas con transmisién por titulo de
sucesion universal de la totalidad de su patrimonio, derechos y obligaciones a favor de la 1IC

beneficlaria, quedando aquellas como consecuencia de la fusion, disueltas sin liquidaciGn.

las operaciones de las IIC fusionadas realizadas a partir de la fecha de ejecucién de la fusion

{otorgamiento de la escritura publica de fusién) y hasta su definitiva inscripcidn en los Registros que \ Y i U\IEJ
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procedan se entenderan realizados, a efectos contables, por la lIC beneficiaria.
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Los gastos derivados de la fusidn que afecten al Fondo involucrado en Ja misma, serdn soportados por la
Sociedad Gestora, por Yo que no tendrin repercuslones en éste. Los gastos derivados de la fusidn que
afecten a las Sociedades de inversién, serdn soportados por las propias Sociedades.

Una vez ejecutada la fusidn, la Gestora, o en su caso el comercializador, en unién con e! Depaositario,
procederd a efectuar el canje de los certificados de participacién, en caso de que éstos hubieran sido
emitidos o algdn participe lo soficitara.

B. Informes de auditoria
La HC beneficlaria, carece de informe de auditoria por ser esta de nueva creacion.

Los informes de auditoria del liltimo ejercicio de las IIC absorbidas no presentan salvedades. Dichos
informes se pueden consultar en el domicilio social de la Sociedad Gestora, y en los Registros de la
CNMYV,

Los comparecientes manifiestan que sus facultades representativas son suficientes para comparecer en
este acto y que no han sidoe condicionadas ni limitadas. Asimismo, declaran la vigencia de sus poderes
qugno les han sido ni suspendidos ni revocados.

Las Entidades Gestora y Depasitaria
La Entidad Gestora, La Entidad Depgd
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D. Alfredo Ruiz de Az(a Basarrate D. Eusebio Sevilla Osma
DUX INVERSORES SGIK, S.A. BANKINTER,S.A.

D. Nicanor Ruiz de Azia Gaztelu

{S=%—2= DUXINVERSORES SGIK, S.A.

El Consejo de Administracion de
ENREDO INVERSIONES SICAV, S.A.

-
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= Tateche, S.L.
D. Enrique Reyna Domenech {P.p. D. Enrique Reyna Domenech)
Presidente Consejero
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El Consejo de Administracién de
JAIMANITAS INVESTMENT SICAV, S5.A.

D. Francisco Rafael Ballester Cafiizares D2, Maria Eugenia Ballester Murall
Presidente Sacretaria

D. Francisco Ballester Fenollasa
Consejero

El Consejo de Administracién de
JAQUISA INVERSIONES SICAV, S.A_
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D. Francisco Javier Reyna Domenech D. Maria Isabel de los Desamparados Reyna
Presidente Santana
Secretaria

D?. Maria Consuelo Reyna Domenech
Consejerp

Fecha: 29 de Marzo de 2,019
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Puede verificar este documento en la Sede Electronica de la CNMV (https://sede.cnmv.gob.es), mediante el Cédigo Seguro de Verificacion (CSV): CNMVS2019070196B8FDB7554F454EE

Documento firmado electronicamente por SILVIA GARCIA GONZALEZ - SUBDIRECTORA - COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES el 14/05/2019

DIrREccION GENERAL DE ENTIDADES WWW.Cnmv.es

COMISION
NACIONAL
DEL MERCADO
DE VALORES
Comision Nacional DUX INVERSORES, SGIIC, S.A.
del Mercado de Valores VELAZQUEZ, 25

REGISTRO DE SALIDA 28001 MADRID

Ne 2019070196 01/01/1900

10 mayo 2019
Asunto Autorizacion para la fusion de lIC.
Entidad AGAVE, FI
Ne de Exp. 2019044155-1
Entidad ENREDO INVERSIONES, SICAV S A.
Ne de Exp. 2019044155-2
Entidad JAIMANITAS INVESTMENT, SICAV, S.A.
Ne de Exp. 2019044155-3
Entidad JAQUISA INVERSIONES, SICAV S.A.
Ne de Exp. 2019044155-4

Les notifico que el Presidente de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, en ejercicio de las facultades dele-
gadas por Acuerdo del Consejo de 27 de septiembre de 2018, ha adoptado el 10 de mayo de 2019 la siguiente
resolucion:

Autorizar, a solicitud de DUX INVERSORES, SGIIC, S.A.,, como entidad Gestora, y de BANKINTER, S.A., como entidad Deposi-
taria, la fusion por absorcion de ENREDO INVERSIONES, SICAV S.A. (inscrito en el correspondiente registro de la CNMV con
el numero 2869), JAIMANITAS INVESTMENT, SICAV, S.A. (inscrito en el correspondiente registro de la CNMV con el nimero
2127), JAQUISA INVERSIONES, SICAV S.A. (inscrito en el correspondiente registro de la CNMV con el nimero 2589), por
AGAVE, Fl (inscrito en el correspondiente registro de la CNMV con el nimero 5329).

Contra la presente resolucion podra interponerse recurso contencioso-administrativo ante la Sala de lo Conten-
cioso-Administrativo de la Audiencia Nacional, en el plazo de dos meses, contados a partir de la recepcién de la
presente notificacién, o potestativamente, recurso de reposicion ante el Consejo de la Comision Nacional del
Mercado de Valores, en el plazo del mes siguiente a la recepcién de esta notificacion.

El Director General de Entidades,
Por delegacion de firma,



INFORME DEL ORGANO DE
ADMINISTRACION SOBRE
EL PROYECTO DE FUSION

(SICAV ABSORBIDAS)




DON TOMAS VAZQUEZ LEPINETTE, Secretario no Consejero del Consejo de
Administracion de la Sociedad ENREDO INVERSIONES SICAV SA, con
domicilio en Madrid, calle Velazquez numero 25, y C.I.F. A83502955

CERTIFICO

Que en el Libro de Actas de la Sociedad, figura la correspondiente a la reunion del
Consejo de Administracion celebrada en el domicilio social el dia 13 de Mayo de
2.019, con la asistencia de todos los Consejeros, es decir, Don Enrique Reyna
Domenech como Presidente, Tatache, S.L. (representada por Don Enrique Reyna
Domenech) como vocal, Don Juan José Traid Grafiada como Vocal, contandose
asimismo con la presencia de Don Tomas Vazquez Lepinette como Secretario no
Consejero, los cuales aceptaron por unanimidad la celebraciéon del Consejo, para
tratar, como Unico punto del orden del dia, la aprobacion del Informe relativo al
Proyecto de Fusion de fecha 29 de Marzo de 2.019, entre AGAVE, FlI y ENREDO
INVERSIONES SICAV, S.A., JAIMANITAS INVESTMENT SICAV, S.A., y JAQUISA
INVERSIONES SICAV, S.A. (Sociedades Absorbidas).

Tras las oportunas deliberaciones, el Consejo adoptd, por unanimidad, entre otros, el
siguiente acuerdo:

PRIMERO.- A continuacion, el Presidente informa que, el Proyecto de Fusion,
redactado por el presente Consejo, junto con los Organos de Administracion de las
restantes 11C absorbidas, asi como con las Entidades Gestora y Depositaria del Fondo
de Inversion absorbente (AGAVE, FI), fue presentado con fecha 16 de Abril de 2.019,
ante el Departamento de Autorizacion y Registro de la Comision Nacional del
Mercado de Valores, para su validacion y previa autorizacion.

En este sentido, se hace constar que, con fecha 10 de Mayo de 2.019, la operacion ha
sido autorizada por dicho regulador, lo cual sera convenientemente publicado, de
conformidad con lo establecido en la normativa aplicable.

Por otra parte, la LME establece en su articulo 33 la obligacion que incumbe a los
Administradores de las sociedades que preparen su fusién, de elaborar un Informe
Explicativo del Proyecto en sus aspectos juridicos y econdémicos, efectuando especial
referencia al tipo de canje de las acciones y a las especiales dificultades de valoracion
gue pudieran existir, asi como las implicaciones de la fusion para los socios, los
acreedores y los trabajadores. Seguidamente, se da lectura al preceptivo Informe
dirigido a los accionistas, expresado en los siguientes téerminos:



“La consideracion de que la figura del Fondo de Inversidn posibilita
unas mayores facilidades para la comercializacion y crecimiento de la
Institucion, que la Sociedad de Inversion Colectiva, asi como la mayor
simplicidad de las operaciones de suscripcion, reembolso y traspaso,
han aconsejado el estudio de la posibilidad de fusionar nuestra Sociedad
con un FlI.

El actual panorama normativo relativo a las instituciones de inversion
colectiva, regulado por la Ley 35/2003, de 4 de Noviembre y su
Reglamento de desarrollo, aprobado mediante Real Decreto 1082/2012
de 13 de Julio, contempla la posibilidad de que se fusionen instituciones
de inversion colectiva de diferente naturaleza juridica.

En el supuesto que se contempla, fusion por absorcién de ENREDO
INVERSIONES SICAV, S.A., asi como de JAIMANITAS INVESTMENT
SICAV, S.A., y JAQUISA INVERSIONES SICAV, S.A. por el Fondo
AGAVE, FI, el procedimiento a seguir consiste en una combinacion de
los tramites establecidos por la legislacion relativa a sociedades
mercantiles, especialmente y en concreto, la Ley 3/2009 de 3 de Abril
sobre modificaciones estructurales de las Sociedades Mercantiles
(LME), y la reguladora de las Instituciones de Inversion Colectiva, dado
que, en relacion con cada una de las instituciones, deberan observarse
los tramites previstos por sus respectivas normativas. En el Proyecto de
Fusion se concretan sucintamente las principales caracteristicas de la
operacion.

En cuanto a la determinacion del Fondo de Inversion beneficiario, se ha
sefialado como idéneo por sus caracteristicas, de acuerdo con la
Sociedad Gestora de los Activos de las instituciones involucradas en el
proceso de fusion, DUX INVERSORES, SGIIC, S.A., asi como con la
Entidad Depositaria del Fondo, BANKINTER, S.A., al anteriormente
referido AGAVE, FI, y ello, entre otras circunstancias, por la
compatibilidad que presentan las politicas de inversion del Fondo
absorbente y la Sociedad a absorber. EI Fondo absorbente mantendra la
misma politica de inversion tras la absorcion de la Sociedad, en su caso.

La fusion implicara, asimismo, la disolucion sin liquidacion de las
SICAV, con transmision por titulo de sucesion universal de la totalidad
de su patrimonio, derechos y obligaciones, a favor del Fondo
absorbente, mediante la atribucién de participaciones de este a los
accionistas de las Sociedades absorbidas. No existe impacto alguno en
empleados o acreedores, haciéndose innecesaria cualquier prevision en
ese sentido.



Al tratarse de Instituciones de Inversion Colectiva, cuyo capital y
patrimonio, respectivamente, se ven sometidos a constantes
fluctuaciones, el calculo del tipo de canje de las acciones de las
Sociedades por participaciones en el Fondo debera verificarse mediante
la obtencion de los cocientes resultantes entre el valor liquidativo de las
acciones de cada una de las Sociedades absorbidas y el valor liquidativo
de las participaciones del Fondo absorbente. La determinacion diaria de
los mencionados valores liquidativos por la Sociedad Gestora simplifica
el célculo del citado tipo de canje, si bien imposibilita el conocimiento
del definitivo hasta el dia anterior a la elevacion a publico del acuerdo
de fusion.

La ecuacion de canje garantizara que cada accionista de las IIC
fusionadas reciba un nimero de participaciones de la I1C beneficiaria de
forma que el valor de su inversién el dia de la fusién no sufra alteracién
alguna, ya que el patrimonio de la IIC resultante de la fusion sera la
suma exacta de los patrimonios de las I1C antes de la fusion.

Asimismo, se hace constar que la actual redaccion de la Ley de
Instituciones de Inversion Colectiva (LIIC), asi como de la Ley 3/2009
(LME), habilita el uso de la pagina web (de la Entidad Gestora de las
Entidades intervinientes), a los efectos de dar cumplimiento a parte de
las preceptivas publicaciones legales, circunstancia que coadyuva a
simplificar los requerimientos respecto a regulaciones anteriores.

Por otra parte, otro aspecto de especial relevancia cuya mencion resulta
capital, es el hecho de que, al ser la Institucién absorbente un Fondo de
Inversion, no sera necesario el nombramiento de un Experto
Independiente para la verificacion del Proyecto de Fusion.

Por ultimo, se hace constar asimismo que la operacion se acogera a lo
previsto en el Capitulo VII del Titulo VII del Texto Refundido de la Ley
27/2014 de 27 de Noviembre del Impuesto de Sociedades (neutralidad),
por lo que no existira repercusion fiscal alguna.”

Consecuentemente con lo anterior, se determina la aprobacion el informe ut supra
descrito, dirigido a los accionistas, justificativo del Proyecto de Fusién, el cual
resume el mismo en sus aspectos juridicos y econémicos.

Certifico, asimismo, que el acta de la reunion fue aprobada al final de la misma,
también por unanimidad, y firmada por el Secretario y por el Presidente.



Y para que conste y surta los efectos oportunos, expido la presente certificacion, con
el visto bueno del Presidente, en Madrid, a trece de Mayo de dos mil diecinueve.

VISTO BUENO EL PRESIDENTE EL SECRETARIO NO CONSEJERO
D. Enrique Reyna Domenech D. Tomas Vazquez Lepinette



DON GUILLERMO RUIZ DE AZUA BASARRATE, Vicesecretario no Consejero
del Consejo de Administracion de la Sociedad JAIMANITAS INVESTMENT
SICAV SA, con domicilio en Madrid, calle Velazquez ndmero 25, y C.I.F.
A83050484

CERTIFICO

Que en el Libro de Actas de la Sociedad, figura la correspondiente a la reunion del
Consejo de Administracion celebrada en el domicilio social el dia 13 de Mayo de
2.019, con la asistencia de todos los Consejeros, es decir, Don Francisco Rafael
Ballester Cariizares como Presidente, Don Francisco Ballester Fenollosa, como
vocal, y Dofla Maria Eugenia Ballester Murall, como Secretaria, los cuales
aceptaron por unanimidad la celebracion del Consejo, para tratar, como unico punto
del orden del dia, la aprobacion del Informe relativo al Proyecto de Fusion de fecha
29 de Marzo de 2.019, entre AGAVE, FI y JAQUISA INVERSIONES SICAV, S.A,,
JAIMANITAS INVESTMENT SICAV, S.A., y ENREDO INVERSIONES SICAV, S.A.
(Sociedades Absorbidas).

Tras las oportunas deliberaciones, el Consejo adoptd, por unanimidad, entre otros, el
siguiente acuerdo:

PRIMERO.- A continuacion, el Presidente informa que, el Proyecto de Fusion,
redactado por el presente Consejo, junto con los Organos de Administracion de las
restantes 11C absorbidas, asi como con las Entidades Gestora y Depositaria del Fondo
de Inversion absorbente (AGAVE, FI), fue presentado con fecha 16 de Abril de 2.019,
ante el Departamento de Autorizacion y Registro de la Comision Nacional del
Mercado de Valores, para su validacion y previa autorizacion.

En este sentido, se hace constar que, con fecha 10 de Mayo de 2.019, la operacion ha
sido autorizada por dicho regulador, lo cual sera convenientemente publicado, de
conformidad con lo establecido en la normativa aplicable.

Por otra parte, la LME establece en su articulo 33 la obligacién que incumbe a los
Administradores de las sociedades que preparen su fusién, de elaborar un Informe
Explicativo del Proyecto en sus aspectos juridicos y econdémicos, efectuando especial
referencia al tipo de canje de las acciones y a las especiales dificultades de valoracion
gue pudieran existir, asi como las implicaciones de la fusion para los socios, los
acreedores y los trabajadores. Seguidamente, se da lectura al preceptivo Informe
dirigido a los accionistas, expresado en los siguientes téerminos:



“La consideracion de que la figura del Fondo de Inversidn posibilita
unas mayores facilidades para la comercializacion y crecimiento de la
Institucion, que la Sociedad de Inversion Colectiva, asi como la mayor
simplicidad de las operaciones de suscripcion, reembolso y traspaso,
han aconsejado el estudio de la posibilidad de fusionar nuestra Sociedad
conun FI.

El actual panorama normativo relativo a las instituciones de inversion
colectiva, regulado por la Ley 35/2003, de 4 de Noviembre y su
Reglamento de desarrollo, aprobado mediante Real Decreto 1082/2012
de 13 de Julio, contempla la posibilidad de que se fusionen instituciones
de inversion colectiva de diferente naturaleza juridica.

En el supuesto que se contempla, fusion por absorcion de JAIMANITAS
INVESTMENT SICAV, S.A., asi como de JAQUISA INVERSIONES
SICAV, S.A., y ENREDO INVERSIONES SICAV, S.A. por el Fondo
AGAVE, FI, el procedimiento a seguir consiste en una combinacion de
los tramites establecidos por la legislacion relativa a sociedades
mercantiles, especialmente y en concreto, la Ley 3/2009 de 3 de Abril
sobre modificaciones estructurales de las Sociedades Mercantiles
(LME), y la reguladora de las Instituciones de Inversion Colectiva, dado
que, en relacion con cada una de las instituciones, deberan observarse
los tramites previstos por sus respectivas normativas. En el Proyecto de
Fusidn se concretan sucintamente las principales caracteristicas de la
operacion.

En cuanto a la determinacion del Fondo de Inversion beneficiario, se ha
sefialado como idéneo por sus caracteristicas, de acuerdo con la
Sociedad Gestora de los Activos de las instituciones involucradas en el
proceso de fusion, DUX INVERSORES, SGIIC, S.A., asi como con la
Entidad Depositaria del Fondo, BANKINTER, S.A., al anteriormente
referido AGAVE, FI, y ello, entre otras circunstancias, por la
compatibilidad que presentan las politicas de inversién del Fondo
absorbente y la Sociedad a absorber. ElI Fondo absorbente mantendra la
misma politica de inversion tras la absorcion de la Sociedad, en su caso.

La fusion implicara, asimismo, la disolucion sin liquidacion de las
SICAV, con transmision por titulo de sucesion universal de la totalidad
de su patrimonio, derechos y obligaciones, a favor del Fondo
absorbente, mediante la atribucién de participaciones de este a los
accionistas de las Sociedades absorbidas. No existe impacto alguno en
empleados o acreedores, haciéndose innecesaria cualquier prevision en
ese sentido.



Al tratarse de Instituciones de Inversion Colectiva, cuyo capital y
patrimonio, respectivamente, se ven sometidos a constantes
fluctuaciones, el calculo del tipo de canje de las acciones de las
Sociedades por participaciones en el Fondo debera verificarse mediante
la obtencion de los cocientes resultantes entre el valor liquidativo de las
acciones de cada una de las Sociedades absorbidas y el valor liquidativo
de las participaciones del Fondo absorbente. La determinacion diaria de
los mencionados valores liquidativos por la Sociedad Gestora simplifica
el célculo del citado tipo de canje, si bien imposibilita el conocimiento
del definitivo hasta el dia anterior a la elevacion a publico del acuerdo
de fusion.

La ecuacion de canje garantizara que cada accionista de las IIC
fusionadas reciba un nimero de participaciones de la I1C beneficiaria de
forma que el valor de su inversién el dia de la fusién no sufra alteracion
alguna, ya que el patrimonio de la IIC resultante de la fusion sera la
suma exacta de los patrimonios de las I1C antes de la fusion.

Asimismo, se hace constar que la actual redaccion de la Ley de
Instituciones de Inversion Colectiva (LIIC), asi como de la Ley 3/2009
(LME), habilita el uso de la pagina web (de la Entidad Gestora de las
Entidades intervinientes), a los efectos de dar cumplimiento a parte de
las preceptivas publicaciones legales, circunstancia que coadyuva a
simplificar los requerimientos respecto a regulaciones anteriores.

Por otra parte, otro aspecto de especial relevancia cuya mencion resulta
capital, es el hecho de que, al ser la Institucién absorbente un Fondo de
Inversion, no sera necesario el nombramiento de un Experto
Independiente para la verificacion del Proyecto de Fusion.

Por altimo, se hace constar asimismo que la operacion se acogera a lo
previsto en el Capitulo VII del Titulo VII del Texto Refundido de la Ley
27/2014 de 27 de Noviembre del Impuesto de Sociedades (neutralidad),
por lo que no existira repercusion fiscal alguna.”

Consecuentemente con lo anterior, se determina la aprobacion el informe ut supra
descrito, dirigido a los accionistas, justificativo del Proyecto de Fusion, el cual
resume el mismo en sus aspectos juridicos y econémicos.

Certifico, asimismo, que el acta de la reunion fue aprobada al final de la misma,
también por unanimidad, y firmada por el Secretario y por el Presidente.



Y para que conste y surta los efectos oportunos, expido la presente certificacion, con
el visto bueno del Presidente, en Madrid, a trece de Mayo de dos mil diecinueve.

VISTO BUENO EL PRESIDENTE EL VICESECRETARIO NO
CONSEJERO

D. Guillermo Ruiz de AzUa Basarrate

D. Francisco Rafael Ballester Cafizares



DON EDUARDO CANDEL CARRO, Vicesecretario no Consejero del Consejo de
Administracion de la Sociedad JAQUISA INVERSIONES SICAV SA, con
domicilio en Madrid, calle Velazquez numero 25, y C.I.F. A 83237875

CERTIFICO

Que en el Libro de Actas de la Sociedad, figura la correspondiente a la reunion del
Consejo de Administracion celebrada en el domicilio social el dia 13 de Mayo de
2.019, con la asistencia de todos los Consejeros, es decir, Don Francisco Javier
Reyna Domenech como Presidente, Dofia Maria Consuelo Reyna Domenech, como
vocal, y Doria Isabel de los Desamparados Reyna Santana, como Secretaria, l0s
cuales aceptaron por unanimidad la celebracién del Consejo, para tratar, como unico
punto del orden del dia, la aprobacion del Informe relativo al Proyecto de Fusion de
fecha 29 de Marzo de 2.019, entre AGAVE, FI y JAQUISA INVERSIONES SICAV,
S.A., JAIMANITAS INVESTMENTS SICAV, S.A., y ENREDO INVERSIONES
SICAV, S.A. (Sociedades Absorbidas).

Tras las oportunas deliberaciones, el Consejo adoptd, por unanimidad, entre otros, el
siguiente acuerdo:

PRIMERO.- A continuacion, el Presidente informa que, el Proyecto de Fusion,
redactado por el presente Consejo, junto con los Organos de Administracion de las
restantes 11C absorbidas, asi como con las Entidades Gestora y Depositaria del Fondo
de Inversion absorbente (AGAVE, FI), fue presentado con fecha 16 de Abril de 2.019,
ante el Departamento de Autorizacion y Registro de la Comision Nacional del
Mercado de Valores, para su validacion y previa autorizacion.

En este sentido, se hace constar que, con fecha 10 de Mayo de 2.019, la operacion ha
sido autorizada por dicho regulador, lo cual sera convenientemente publicado, de
conformidad con lo establecido en la normativa aplicable.

Por otra parte, la LME establece en su articulo 33 la obligacién que incumbe a los
Administradores de las sociedades que preparen su fusién, de elaborar un Informe
Explicativo del Proyecto en sus aspectos juridicos y econdémicos, efectuando especial
referencia al tipo de canje de las acciones y a las especiales dificultades de valoracion
gue pudieran existir, asi como las implicaciones de la fusion para los socios, los
acreedores y los trabajadores. Seguidamente, se da lectura al preceptivo Informe
dirigido a los accionistas, expresado en los siguientes téerminos:



“La consideracion de que la figura del Fondo de Inversidn posibilita
unas mayores facilidades para la comercializacion y crecimiento de la
Institucion, que la Sociedad de Inversion Colectiva, asi como la mayor
simplicidad de las operaciones de suscripcion, reembolso y traspaso,
han aconsejado el estudio de la posibilidad de fusionar nuestra Sociedad
conun FI.

El actual panorama normativo relativo a las instituciones de inversion
colectiva, regulado por la Ley 35/2003, de 4 de Noviembre y su
Reglamento de desarrollo, aprobado mediante Real Decreto 1082/2012
de 13 de Julio, contempla la posibilidad de que se fusionen instituciones
de inversion colectiva de diferente naturaleza juridica.

En el supuesto que se contempla, fusion por absorcién de JAQUISA
INVERSIONES SICAV, S.A., asi como de JAIMANITAS INVESTMENTS
SICAV, S.A., y ENREDO INVERSIONES SICAV, S.A. por el Fondo
AGAVE, FI, el procedimiento a seguir consiste en una combinacion de
los tramites establecidos por la legislacion relativa a sociedades
mercantiles, especialmente y en concreto, la Ley 3/2009 de 3 de Abril
sobre modificaciones estructurales de las Sociedades Mercantiles
(LME), y la reguladora de las Instituciones de Inversion Colectiva, dado
que, en relacion con cada una de las instituciones, deberan observarse
los tramites previstos por sus respectivas normativas. En el Proyecto de
Fusidn se concretan sucintamente las principales caracteristicas de la
operacion.

En cuanto a la determinacion del Fondo de Inversion beneficiario, se ha
sefialado como idéneo por sus caracteristicas, de acuerdo con la
Sociedad Gestora de los Activos de las instituciones involucradas en el
proceso de fusion, DUX INVERSORES, SGIIC, S.A., asi como con la
Entidad Depositaria del Fondo, BANKINTER, S.A., al anteriormente
referido AGAVE, FI, y ello, entre otras circunstancias, por la
compatibilidad que presentan las politicas de inversién del Fondo
absorbente y la Sociedad a absorber. ElI Fondo absorbente mantendra la
misma politica de inversion tras la absorcion de la Sociedad, en su caso.

La fusion implicara, asimismo, la disolucion sin liquidacion de las
SICAV, con transmision por titulo de sucesion universal de la totalidad
de su patrimonio, derechos y obligaciones, a favor del Fondo
absorbente, mediante la atribucién de participaciones de este a los
accionistas de las Sociedades absorbidas. No existe impacto alguno en
empleados o acreedores, haciéndose innecesaria cualquier prevision en
ese sentido.



Al tratarse de Instituciones de Inversion Colectiva, cuyo capital y
patrimonio, respectivamente, se ven sometidos a constantes
fluctuaciones, el calculo del tipo de canje de las acciones de las
Sociedades por participaciones en el Fondo debera verificarse mediante
la obtencion de los cocientes resultantes entre el valor liquidativo de las
acciones de cada una de las Sociedades absorbidas y el valor liquidativo
de las participaciones del Fondo absorbente. La determinacion diaria de
los mencionados valores liquidativos por la Sociedad Gestora simplifica
el célculo del citado tipo de canje, si bien imposibilita el conocimiento
del definitivo hasta el dia anterior a la elevacion a publico del acuerdo
de fusion.

La ecuacion de canje garantizara que cada accionista de las IIC
fusionadas reciba un nimero de participaciones de la I1C beneficiaria de
forma que el valor de su inversién el dia de la fusién no sufra alteracion
alguna, ya que el patrimonio de la IIC resultante de la fusion sera la
suma exacta de los patrimonios de las I1C antes de la fusion.

Asimismo, se hace constar que la actual redaccion de la Ley de
Instituciones de Inversion Colectiva (LIIC), asi como de la Ley 3/2009
(LME), habilita el uso de la pagina web (de la Entidad Gestora de las
Entidades intervinientes), a los efectos de dar cumplimiento a parte de
las preceptivas publicaciones legales, circunstancia que coadyuva a
simplificar los requerimientos respecto a regulaciones anteriores.

Por otra parte, otro aspecto de especial relevancia cuya mencion resulta
capital, es el hecho de que, al ser la Institucién absorbente un Fondo de
Inversion, no sera necesario el nombramiento de un Experto
Independiente para la verificacion del Proyecto de Fusion.

Por ualtimo, se hace constar asimismo que la operacion se acogera a lo
previsto en el Capitulo VII del Titulo VII del Texto Refundido de la Ley
27/2014 de 27 de Noviembre del Impuesto de Sociedades (neutralidad),
por lo que no existira repercusion fiscal alguna.”

Consecuentemente con lo anterior, se determina la aprobacion el informe ut supra
descrito, dirigido a los accionistas, justificativo del Proyecto de Fusion, el cual
resume el mismo en sus aspectos juridicos y econémicos.

Certifico, asimismo, que el acta de la reunion fue aprobada al final de la misma,
también por unanimidad, y firmada por el Secretario y por el Presidente.



Y para que conste y surta los efectos oportunos, expido la presente certificacion, con
el visto bueno del Presidente, en Madrid, a trece de Mayo de dos mil diecinueve.

VISTO BUENO EL PRESIDENTE EL VICESECRETARIO NO
CONSEJERO

D. Eduardo Candel Carro

D. Francisco Javier Reyna Domenech



CUENTAS ANUALES DE LAS IIC*
IMPLICADAS EN LA OPERACION

EJERCICIOS 2.016, 2.017,y 2.018

* El Fondo absorbente es de nuva creacidon por lo que carece de informe de auditoria.



Enredo Inversiones, Sociedad
de Inversion de Capital
Variable, S.A.

Cuentas Anuales e Informe de Gestion
correspondientes al ejercicio anual terminado el 31
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Auditoria independiente



] Deloitte, 5.
Ercllla, 24
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Tel: +34844 44 70 00
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www.deloitte.es

INFORME DE AUDITORIA INDE CUEN A

A los accionistas de Enredo Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.:

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la sociedad Enredo Inversiones, Sociedad de Inversidn
de Capital Variable, S.A. (en adelante, |a “Sociedad™), que comprenden el balance a 31 de diciembre de
2016, la cuenta de pérdidas y gananclas, el estado de cambios en el patrimonlo neto v la memona
correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

Responsabifidad de los administradores en relacion 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 Enredo Inversiones,
Sociedad de Inversién de Capltal Varlable, S.A., de conformidad con el marco narmative de informaclén
financiera aplicable a la entidad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, y del
control interno que consideren necesaro para permitir la preparacion de las cuentas anuales tibres de
incorreccion material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra
auditoria. Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la
auditoria de cuentas vigente en Espaia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de
ética, asi como que planifiquemos y ejecutemas la auditoria con el fin de obtener una seguridad razonable
de que las cuentas anuales estan libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimlentos para obtener evidencia de auditoria sobre los
importes y la informacion revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos selecclonados dependen
del julcio del auditor, incluida la valoracién de los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales,
debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene en cuenta el control
interno relevante para la formulacion por parte de la entidad de las cuentas anuales, con el fin de disefiar
los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la finalidad
de expresar una opinion sobre la eficacia del control intemo de la entidad. Una auditoria también incluye
la evaluacidon de la adecuacidn de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las
estimaciones contables realizadas por la direccion, asi como la evaluacidon de la presentacién de las

cuentas anuaies tomadas en su conjunta.

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

Opinién

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, an todos los aspectos significatives, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la sociedad Enredo Inversiones, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S.A. a 31 de diciembre de 2016, asi como de sus resultados
cerrespondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo
de infarmacién financiera que resulta de aplicacidn vy, en particular, con los principios y criterios contables
contenidos en el mismo.

Deloirte, 5L Inscrita en of Ragistro Mercantll de Madrid, tamo 13,650, seccidn &% falla 188, hoja M-54414, insaripcion 96°, C.1.F. B-79104469.
Domicilio spcigl Plaza Pablo Ruiz Picasse, 1, Torre Picassa, 28020, Madrid,



Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2016 contiene las explicaciones que l1os administradores
caonsideran cportunas sobre la situacién de la sociedad, la evolucion de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacién
contable gue contiene el citado informe de gestidn concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio
2016. Nuestrc trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestion con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacién distinta de la obtenida a partir

de los registros contables de [a sociedad.
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El borrador de este informe no se ha sometido atin a los procedimientos habituales de revision interna de nuesira firma
y, por tanto, nos reservamos el derecho de hacer las modificaciones, inserciones o supresiones que consideremnos
convenientes que pudiesen resultar de dicho proceso de revision.

INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los accionistas de Enredo Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.:

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la sociedad Enredo Inversiones, Socledad de Inversién
de Capltal Variable, S5.A. (en adelante, la “Sociedad™), que comprenden el balance a 31 de diciembre de
2016, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria

correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.
Responsabiiidad de los administradores en relacidn con las cuentas anuales

Los administradores son responsabies de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen
la imagen fiel del patrimonio, de |a sltuacién financiera y de los resultados de Enredo Inversiones,
Socledad de Inversién de Capital Variable, S.A., de conformidad con el marco normativo de informacion
financiera aplicable a la entidad en Espafia, que se Identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, y dei
control interno que consideren necesario para permitir la preparacién de las cuentas anuales libres de
incorreccion material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinlén sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra
sudltoria. Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la
auditoria de cuentas vigente en Espafia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientes de
ética, asi como gue planifiguemos y ejecutemos la auditoria con el fin de obtener una sequridad razonable

de que las cuentas anuales estan libres de incorrecciones materiaies,

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencla de auditorfa sobre los
importes vy la Informacién revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen
del juicio del auditor, incluida la valoracion de los riesgos de incorreccién material en lag cuentas anuales,
debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene en cuenta el control
interno relevante para la formulacién por parte de Ia entidad de las cuentas anuales, con ¢l fin de disefiar
los procedimientos de auditorfa que sean adecuados en funcién de las clrcunstancias, y no con la finalidad
de expresar una opinién sobre la eficacia de! control interno de la entidad. Una auditoria también incluye
la evaluacidn de la adecuacidén de las politicas contables aplicadas y de ia razonabilidad de las
estimaclones contables realizadas por la direcclén, asi como la evaluacion de la presentacién de fas

cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Opinién

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen flel del patrimonio y de la situacién financiera de la socieded Enredo Inversiones, Sociedad de
Inversién de Capital Variable, S.A. a 31 de diciembre de 2016, asi como de sus resultados
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marce normativo
de informacién financiera que resulta de aplicacién y, en particular, con los principios y criterlos contables

contenidos en el mismo.



El borrador de este informe no se ha sometido ain a los procedimientos habituales de revision interna de nuestra firma
y, por tanto, nos reservamos el devecho de hacer las modificaciones, inserciones o supresiones gue consideremos
convenienies que pudiesen resultar de dicho proceso de revision.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestidn adjunto del ejercicio 2016 contiene las explicaciones que los administradores
consideran oportunas sobre la situacién de la sociedad, la evolucion de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemes verificado que la informacion
contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio
2016. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestién con el alcance
mencionado en este misme parrafo y no Incluye la revisién de informacién distinta de la obtenida a partir

de los registros contables de |a sociedad.
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ENREDO INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

(Euros}
ACTIVO 31-12-2018 31-12-2045 {"} PATRIMONIO Y PASIVO H-12-2016 31-12.2015 {*)
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES ©
ACCIONISTAS 7.472.609,49 7.261.078,14
Inmovilizade imangikie - - Fondos reamboisablas atribuidos a
puariicipes o sccionistas 7 472.800,48 7.281.078,18
Inmavilizado matarinl - - Capital 8.205.824,00 6.205.824,00
Bienes inmuebles de usp propio - - Particlpes - -
Maoblifario y enseres - - Prima de emision T49.532 50 733.328,78
Activos por impuwsto diferide - - Reserves 1.206 782 85 1.186 478,20
ACTIVO CORRIENTE 1.510.742,85 7.800.820,40 {Acolones propias) (572.773,53) {556.554,99)
Deidorss 222.813,1€ 255.514,21 Resultedes. de ejerciclos anteriores {327.260,56) (483.024,34)
Cartsra de inversiones financieras 6.BE7.468,71 §.882 802,28 Oftras aportacionas de s0GioB -
Cartera Imterior 4.738.214,20 4.355.682,20 Resultada del efercicle 211.534,13 172,087,563
Valores representativos de deudla 808,025,441 T84 747 68 {Dividendo a cuanta) -
instrumentas de patimaonio 841.696.64 1.182,912,50 | AJustes por camblos de walor en
Inmavilizade materlal de uso proplo - -
|nstituciones de Inversion Calectiva Otro patfimenio stibuldo -
Depdsites en EECC 3.088.301,85 2.380.008,02
Derivados 5.016,00 | PASIVO NG CCRRIENTE - -
Oiros - - Provisiones a large plaza - -
Gartera exterior 2.105.635,48 2.322.646,83 Deudas a largo plazo - -
Valores represantatives de deuda - - Pasivos por impuesto diferido - -
Inetrumentos de paitimonio 2,025,578,33 2,310.854,27 ]
Instituciones de Inversidn Colectiva 71.050,05 - PASIVO CORRIENTE 38,183,38 30.942,22
Depasitos an EECC - - Provisiones a corto plazo - .
Derivadns 9.207,10 11.792,56 Deldas a corto plazo - -
Otros - - Acresdorsa . 22.528,82 27.722,22
Interesss de la cartera de inversién 13.499,03 14.873,19 Pasivos financienos . -
| | m , dudosas o an litigio - 0,01 Derlvados 5.226,44 12.120,00
Pericdiflcaciones - - Petodifleaclones - -
Tesorerta 430.480,88 352.503,0€ - .
TOTAL ACTIVO 7.510.762,85 7.300.920.40 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 7.510,762,35 7.300.920 40
CUENTAS DE ORDEN
CLENTAS DE COMPRONISO 3.205.861,17 6.030.820,01
Compromisos por operaciones larges de
derivadoe 1.035.088,93 1,189.900,00
Compromisom por ocperaciones corlas de
derlvados 2.230.772,24 4,840,720,01
OTRAB CUENTAS DE ORDEN 17.865.655,44 18.077.185,57
Valcres cedidos en préstamo por [a (IC - -
Valores aporiados como garantfa por e IIC - -
Valores reclbidos en garantia por la |IC
Capital nominaf no suscrito nl en circulacidn
(BICAV) 17.834.876,00 17.834.676,00
Pérdidas fiscales a compensar 30.973,44 242.513,57
Otros = -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 21.131.518,61 24.107.805, 88

(*) Se presenta, Unica y exclusivamenta, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memeria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2016.
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CLASE 82 | TRESCENTAMOS |
SRl

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

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINAD
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

{Euros)
2016 2018 ¢4

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones ratrocedidas a la lIC - -

Gastos de Personal - _ -

Dtros gastos de explotacion {102.102,73) (107.898,76)
Comision de gesbién {81.328,24) (79.963 61)
Comisién depositario (5,782,21) (6.512,98)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otres (14.964,28) (21.42217)
Amortizacldn del Inmovilizedo meaterlal - -
Excasos de provisionas - -
Deterioro y resultados por enajenackones de inmovitizado - -

RESULTADO DE EXPLOTAGION {102.102,73) (107.898,76)

Ingresos financleros 109.024,10 +03.350,78

Gagtos financleros - -

Variacldn del valor razonable en instrumentos financloros 79.469 .68 {40.704,16)
Por operaciones de la cartera inesior 176.196,56 {159.655,60)
Por operatlones de la canera exterior (230.305,19) 20D,258,85
Por operaciones con derivados {29 824 71) {81.307,42)
Otros 163,500,800 0.01

Diferencias de camble {9.842.48) 23.057,98

Daterioroe y reaultado por enajenacionss de instrumentos financieros 134.985.56 185.191,71
Daterioros - -
Resultedos por operaciones de |a vartera interior (141.1867 01) §7.0087 51
Resultados por operacicnes de la cartera exterior 413.530,42 138.974,87
Resultados por operacicnes con derivados 26.123,08 (880,67)
Otros {163.500,01) -

RESULTADG FINANCIERO 313.636,86 280.938,29

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 211.534,13 173.037,53 _
Impuesio sobre beneficlos - -

RESULTADO DEL EJERCICID 211,534,13 173.037,53

(*) Se presenta, dnica ¥ exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente af ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2018.
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CLASE 87 b suRC
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ENREDO INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A-

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejerclclos anuales terminados el 31 de
diclembre de 2016 y 2015

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a fos ejercicios anuales {erminados el 31

de diciembre de 2016 y 2015:
Euros
2018 2016 ()

211.524,13 | 173.037,53

Reswulitado te 1a cusnta de pérdidas y ganancias
Total ingresos y gastos Imputados directamente en &l patrimonio atribuldo a participes y accionletas

Total transfarencias a la cuenta de pérdidas y gananclas
211.634,13 | 173.037,53

Total de Ingresos y gastos reconocidos

{*) Se presenta, (inica ¥ exclusivamente, & efectos comparativos.
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Enredo Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

Memoria
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2016

Sociedad

Enreda Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. {(en adelante, la Sociedad) se constituy¢ el
5 de diciembre de 2002 bajo la denominacion de Enredo Inversiones, Sociedad de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable, S.A. Con fecha 5 de febrerc de 2004 la Sociedad cambid su denominacidn por 1a actual. La
Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto an la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de [nstituciones de Inversion
Colectiva, considerando las (itimas madificaciones Introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi
como en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, y sus posteriores madificaciones por €l Real
Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decreto B77/2015, de 2 de octubre, por los que se reglamenta
dicha ley y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 2.869, en la categoria de armonizadas conforme a la definicion establecida en el articulo
13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacitn en el Mercado
Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacién autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al articulo
43.4 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley
del Mercado de Valores, v supervisado por la Comision Nacional del Mercado de Valores en su organizacién y

funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2016, segin sus Administradores, la Sociedad no forma parte de ningun grupo de
sociedades.

Con fecha 25 de noviembre de 2014, la Junta General Extraordinaria de accionistas de !a Sociedad aprobo ¢l
traslado del domicilio sccial de Paseo de 1a Castellana 29, Madrid a calle Velazquez 25, Madrid.

El objeto social de la Sociedad es la captacidn de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e
invertios en bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, sismpre gue el rendimiento del
inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

Con fecha 25 de roviembre de 2014, la Junta General Extracrdinaria de Accionistas acordd |a sustitucion de
Bankinter Gestién de Activos, S.A., Socledad Gestora de Instiluciones de Inverslén Colectlva por Dux
Inversiones, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. como sociedad gestora de la
Sopriadad. Esta sustitucion se realizd de manera efectiva con fecha 30 de enero de 2015 (véase Nota 8).

Por tanto, la gestién y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Dux Inversores, Sociedad Gestora
de Instituciones de Inversién Colectiva, 5.A., entidad perteneciente al Grupo Dinerbao (véase Nota 8}).

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Bankinter, S.A. (Grupo Bankinter), entidad depositaria de la
Sociedad (véase Nota 5).
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2. Bases de presentacién de las cusntas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenldas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacién financisra que resulta de aplicacion & la Sociedad, que es
el establecide en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de
Valares, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las
instituciones de inversién colectiva, que constituye el desarrollo vy adaptacién, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Cédigo de Comercio, Ley de Socicdades de Capiial, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacidn financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2016 ¥ de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

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

b) Principios contables

En (a preparacién de las cuentas anuales se han seguldo los principios comtables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningn principio contable o norma de valoracion de carécter obligatorio
que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, 5e haya dejado de aplicar en su preparacion.

Les resultados y la determinacion del patrimonic neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para ia

elaboracitn de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacién del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados actives. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacién disponible al cierre del ejercicio 2018, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a Ia baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En tado caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera gue sea su politica de inversion, estan sujetas a

las fluctuaciones del mercado y ofros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liquidativo de la accién fluctie tanto al alza como ala baja.

¢) Comparacién de la informacion

La informacién contenida en estas cusntas anuales relativa al ejercicio 2015 se presenta dnica y
exclugivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2016.

d) Agrupacibn de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de¢ fa memoria.
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e) Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2018 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecte a los
criterios aplicados en el ejercicio 2015.

f) Corracclén de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningiin error significativo que haya
supuesto la reexpresitn de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2015.

g) Impacto medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién
con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecio a informacién de cuestionss medicambientales.

3. __Normas de registro y valoracién

En la elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los sjercicios 2018 y 2015 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracién:

@) Clasificacion de los Instrumentos financleros a efectos de presentacién y
valoracion

i Clasificacion de los activos financieros

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

Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, [as cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depesitario, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en case contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas comientes o saldos que la Sociedad mantenga sn una insfitucidn
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en

concepto de garantias aportadas.

Cartera de inversiones financieras: s¢ compone, en su caso, de ios siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
come “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

¢ Valores representativos de deuda: obligaciones y demds valores que supongan una dsuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualguiera

que sed el sujeto emisor.

e Instrumentos de patrimonio; insirumentos financleros emitidos por otras entidades, lales como
acciones y cuctas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el

emisor.
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= Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las paricipaciones en otras Instituclones
de Inversién Colectiva.

* Dep6sitos en entidades de crédito (EECC): depésitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédite, a excepeién de los saldos que se recogen en el eplgrafe "Tesoreria”.

» 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 razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratades, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los producfos estructurados mantenidos par la Sociedad.

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

» Intereses en la cartera de inversién: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses actives
de la cartera de inversiones financieras.

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

Deudores: recoge, en su caso, & efective depositade en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudcras que por cuaiquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar’.
Les pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar’ asl como su reversién, se raconocen, €n su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterforo y resultado por enajenaciones
de instrumentos financisros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financiercs

Los pasivos financieros se desgiosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes del
balance:;

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

valoracién como "Débitos v partidas a pagar”.

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

ganancias”.

Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados =
efectos de su valoracién como *Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias’, lales como pasivos por venta de valoras recibidos en préstamo,
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Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
par comisiones de gestion y deposito. Se clasifican a efectos de vaioracion come “Débitos y partidas a
pagar’.

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

Los activos financieros clasificades a efectos de valoraclén como “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el eplgrafe “Tesoreria®, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” {(que salvo evidencia
en contrario sera el pracio de la transaccién}, integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacién, Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizéndose ios intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financiercs” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afic se valoran a sut valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidn como "Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valoran iniclaimente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contraric sera el precio de [a transaccién), incluyendo los costes de transaccidn explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde ia Glfima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, fos activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y

ganancias (véase apartado 3.g.iii).
En todo caso, para la determinacion del valor razonable de los activos financieros s¢ atendera a lo siguiente:

- Instrumentos de patrimonic cotizados; su valor razonable es el valor de mercado que resulia de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o Inmediato habil anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mds representativo por volumen de

negociacion.

- Valores no admitidos ain a cotizacién; su valor razenable se calcula mediante los cambics 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 econdniicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de |a transaccién mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significative en las circunstancias eccndmicas desde el momento de la
transaccion, En este caso, se reflejardn ias nuevas condiciones utilizando como referencla precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En case de no existencia de mercado activa,
se aplicaran técnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacitn, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en €l momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (an particular, |a situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisar).
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- Valcres representativos de deuda no colizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
intemo de la inversién & los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda piblica,
incrementados en una prima o margen determinada en &l momente de la adquisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimonie no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversicnes en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvaiias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadae y calculadas en el momento de la adguisicidn y que subsistan en el momenio de la
valoracion.

- Depdsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporaies de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimienta intemo de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicic de ofras consideraciones, como [as condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en ofras instifuciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo. su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no exiglir, se utilizara el ditimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacidn en un mercade o sistema multileteral
de negociacitn, se valoraran a su valor de cotizacién del dla de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en IIC de inversidn libre, lIC de IIC de inversién libre e lIC extranjeras similares, segun
los articulos 73 y 74 del Real Dacreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valcres liguidatives estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estin negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar ¢l cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados ne negociades en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacidn, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipulade en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financiercs clasificados a efectos de valoracion como "Débitos y partidas a pagai”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable™ {que salvo evidencia en conirario serd el precio de la transaccion)
integrande los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacidn. Posteriormente, los pasives se
valoran por su coste amertizade, contabilizéandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros" de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efective. No
obstante, sl el efacto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valor razonabla con
cambios en pérdidas y ganancias”®, se valoran inicialmente por su “valor razonable® (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccién) incluyendo los costes de fransaccion directamente atribuibles a la
operacidn. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccién en gue se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en [a cuema de pérdidas y gananclas (véase apartado 3.g.iil).

En particular, en el caso de Ia financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquirides temporalmente o aclivos aportados en garantia, se atenderé, en su
caso, al valor razonable de los actives a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucion de los actives adquiridos bien temporalments o bien aportados en garaniia.
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c) Bafa del balance de los activos y pasivos financleros

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

1. Si los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, el activo financiero transferido se dara de haja de! balance. La diferencia entre la
contraprestacidn recibida neta de los costes de transaccidn atribuibles, considerands cualqulier nuevo
activo obtenido mencs cualquier pasive asumicdo, y el valor en libros del activo financiero, determinara as(
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se dardn de baja los activos en los que concurra un detericra neterio e imecuperable después de su
inversidn con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se refienen sustancialmentse los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido - caso
de las ventas de aclivos financieres con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contrafos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u ofros casos andlogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y centinuaré valordandose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asoclado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, gue se valoraré posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se darén de baja los actives financiercs cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo casc se darén de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconocerdn, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la IIC" o
“Valores aportados como garantia por la IIC", respectivamente, en cuentes de orden del balance.

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

De acuerdo con (o anterior, los activos financieros sélo se dan de baja def balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a tercercs los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance
cuando se han extinguide las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

d} Contabilizacién de operaclfones

i. Compraventa e valores al confado

Cuando exislen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del marcado
de dlvisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversionss financieras® interior o exterior, segin corresponda, det active del balance, segun 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 cperaciones de la cartera interior (o exteriar)” de la cuenta de

pérdidas y ganancias.
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No obstante, en el caso de compraventa de instifuciones de inversién colactiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacidn de la operacién, aunque se desconozca el nimers de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucidn se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compravenia de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicidn ¢ el vencimiento del contrato en los epigrafes "Compromisos por
operacicnes largas de derivados® o "Compromisos por operaciones cortas de derivades” de las cuentas de
orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometico.

En los epigrafes “Detericro y resultade por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resultados por
operaciones con derivados® o "Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados’, dependiendo de si los cambics de valor se han liguidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas & plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “Diferencias de cambio® de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
al resultado de la Scciedad. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la
cartera interior o exterior y del activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su
liquidacién, excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Piblica, cuya contrapartida sa registra,
en su caso, en los epigrafes "Deudores™ o "Acreedores” de! active o del pasivo, respectivamente, segiin su
saldo del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

{li. Adquisicitn temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos 0 adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuda® de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonabie que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su ¢aso, en el epigrafe "Variacion del valor razonable en instrumentos

financieros - Por operaciones de la cartera interlor (o exterior)”.
iv. Confratos de futuros, opciones y warrants y ofros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se regisiran en ef momento de
su contratacion y hasta el momento del ciemre de la posicién o el vencimiente del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivades”
de las cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

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

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se regisiran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspandientes para poder reslizar aperaciones en ios mismos.
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En los epigrafes “Deteriorc y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” ¢ “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién ¢ no de la liquidacién de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se regisira en el epigrafe "Derivados® de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segiin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion,

En aquellos casos en gue el contrato de futuros presente una liquidacién diana, las correspondientes
diferencias se contabilizar&n 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 opcitn es ejercida, su valor ge incorpora a la valoracién inicial
o posterior del activo subyacente adquirida o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aporfadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a [a Sociedad distintos de efectivo, et valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la [!/C” de las cuentas de orden. En caso de
venta de |os valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibide en garantia, e regisira en el epigrafe “Tesoreria®

del balance.

Periodificaciones (activo y pasiva)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengarén en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe "Cartera de inversiones financieras - Intereses de [a cartera de inversién® del balance.

instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital. Se
registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accicnistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas — Capital” del balance.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula Jas Instituciones de Inversion Colectiva, el
capital de las Sociedades da Inversion de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial y

maximo fijados estatutariamente.

La adauisicién por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el vaior
razonable de la contraprestacién entregada en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atrbuidos a participes o accicnistas - Accicnes Proplas” del balance. La amortizacitn
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandcosefabonandose la diferencia positiva/negativa, respeclivamente, entre la valoracién y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimanio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reambolsables atribuidos a participes o acclonistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimenio atribuido a participes o accicnistes — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emisidn® del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacién de
acciones propias, sin qua en ningun caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.
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El efecto impositivo de Ios gastos y costes de transaccidn inherentes a estas operaciones, sn caso de que
existan, se registra minorando o aumentando los pasivos o activos por impuesto comriente.

Reconccimiento de ingresos y gastos

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

i Ingrasos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad a! momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su perlodo de devengo, por aplicacién del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacién dz los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se ragistra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversién® del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reconccen, £n su ¢aso, come ingreso en el epigrafe
*Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en gue nace el derecho a
percibiros por la Sociedad.

. Comisiones y concepios asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesién de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisicnes retrocedidas

a la IC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestién y de depésito, asi como ofros gastos de gestién necesarios para que |a Sociedad
realice su actividad, se registran, segin su naiuraleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacién” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

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

peérdidas y gananclas.
ili. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficlo o pérdida derivadc de variaciones del valor rezonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el gjerciclo, se registra en los epigrafes "Deferioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros® y “Variacion del valor razonable en instrumentos financleros®,
seglin corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Socledad (véanse apartados 3.b.i, 3biiy
3.i). No obstante I¢ anterior, por razones de simplicidad operativa, la Sociedad registra las variaciones de
valor razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicion, aungue ésta
sea anterior al inicio de cada sjerciclo, en el epigrafe “Detetioro y resultadoe por enajenacionse de
instrumentos financieros” con contrapartida en el eplgrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos
financiercs” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el
patrimanio ni sobre el resuliado de la Sociedad.
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iv. Ingresas y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

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

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencla de las
liquidacicnes fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no feniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancsiacion de los pasivos y aclivas por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibies dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mlentras que fas diferencias temporarias
deduclbles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendiantes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
luger al reconacimiento de un active por impuesto diferido en ningiin caso y sélo se reconoceran mediante ia
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. La cuantificacién de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en |as normas tributaries, se producirdn los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen fransacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los fipos
de cambio de contade de la fecha de la transaccién, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercada de referencia a [a fecha o, en su defecto, def (ltimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio gue se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a 1a
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe "Diferencias de cambic”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el reste
de partides monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llsvaran conjuntarmente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion {véase Nota 3.g.iif}.

11
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j} Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previsias en el arliculo 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 144 y 145 del Real Decrato 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrifo en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en (a ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actuslizado de
aguellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido © pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios ¢ en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segdn lo
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comislon Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes a! grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, ef importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados

por el Grupo ds la sociedad gestora.

4. Distribucidn de resultados

La propuesta de distribucion del resultado comrespondiente al ejercicio 2016 que su Consejo de Administracion
propondré a la Junta General de Acclonistas para su aprobacion, es la siguiente:

5. Carteradei

Euros

Base de distribueidn-
Beneficio/(Pérdida) neto del gjercicio 211.534,13
Distribucién-
Resultados de ejercicios anteriores 190.380,72
Reserva legal 21.153 .41

211.534,13

rsiones jera

E! detalle de la cartsra de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2016 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depésitos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion” se incluye como

Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2016 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el

siguiente:
Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 604.456,34
Comprendido entre 1 y 2 aflos 130.801,60
Comprendido entre 4 v 5 afios 72.767,47
808.025.41

12
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Adicicnaimentes, al 31 de diciembre de 2018, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
COMpPromiso:

Euros

Compromisos por operaciones largas de derivados
Futuros comprados 1.035.088,93
1.035.088,93

Cempromisos por operaciones cortas de derivados
Futuros vendidos 2.230.772.24
_ 2.230.772,24
Total 3.265.861,17

Al 31 de diciembre de 20185, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por la
Sociedad tenian un vencimiento inferlor al afio.

Asimismo, la Sociedad tiene registrados al 31 de diciembre de 2016 en el epigrafe “Activo corriente — Cartera de
inversiones financieras — Cartera exterior — Derivados” de! activo del balance margenes pendientss de liquidar
por {a operativa de futuros por importe de 9 miles de euros, de los que 8 miles de euros se ancuentran

denominadas en moneda ne eurs.

Asimismo, la Sociedad tiene registrado al 31 de diciembre de 2016 en el epigrafe “Pasivo comiente — Derivados”
del pasivo det balance margenes pendientes de liquidar por la operativa de futuros por importe de 5 miles de
euros, de los que mil euros se encuentran denominados en moneda no euro.

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2016 se recogen 148 miles de euros (225 miles de
eurog al 31 de diciembre de 2015) depositades en conceplo de garantia en los mercados de derivades,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismas.

Incluido en el eplgrafe “Deudores™ del balance se recoge al 31 de diciembre de 2016 por importe de 44 miles de

euros {ninglin importe al 31 de diciembre de 2015), el saldo correspondiente a las ventas de valores al contado
que se han cancelado en la fecha de liquidacion.

13
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Los depdsitos con entidades de crédito se valoran conforme a lo dispuesto en la Nota 3.b.i. A continuacién se
detallan loe depdsitos con entidades de créditc mantenides por la Sociedad al 31 de diciembre de 2018, junto
con el interds gue devengan y su vencimiento:

Tipo de

Entidad Divisa Euros Vencimiento Interés

Bankis, S.A. Euro 463.167,00 13/01/2017 0,60%
Bankia, S.A. Euro 75.516,00 17/012017 0,60%
Bankia, 8.A. Euro 640.000,00 20/01/2017 0,60%
Bankia, S.A. Euro 50.275,00 31/03/2017 0,50%
Liberbank, S.A. Euro 402.105,00 19/03/2017 0,40%
Liberbank, S.A. Euro 300.097,00 20/03/2017 0,37%
Banco Mare Nostrum, S.A, Euro 300.000,00 16/06/2017 0,30%
Banco Mare Nostrum, S.A, Euro 89.130,29 23/06/2017 0,30%
Banco Mare Nostram, S.A. Euro 160.000,00 04/08/2017 0,20%
Banco Sabadell, S.A. Libra 78.498,45 04/09/2017 0,79%
Banco Sabadell, S.A, Délar 527.476,43 06/09/2017 1,62%
Banco Sabadell, S.A., Corona noruega 62.036,78 28/09/2017 0,94%

3.088.301,95

Los valores y aclivos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Bankinter, S.A. {véanse Notas 1 y 8). Los valores mobiliarios y demés 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 raalice en los mercados secundarios oficiales de derivades, y dsben estar bajo la custodia de
las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta funcidn.

Gestion del rlesgo:

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

Sociedad:
s Limites a |2 inversidn en otras Instituciones de Inversion Colectiva:
La inversién en acciones o participaciones emitidas por una anica |IC, de las mencionadas en el articulo
48.1.¢) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las HC cuya palitica de inversidn se base

en la Inversidn en un tnico fondo. Asimismae, la inversién total en IIC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar ¢! 30% de! patrimonio de la Sociedad.

14



0,03 EUROS ON1029059

= =

CLASE 8

Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversian en los activos e instrumentos financieros emitidos per un mismo emisor no podré superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampiliade al 10%, siempre que la inversidén en
los emisores en los que supere sl 5% no exceda del 40% del patimonio de la Sociedad, Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estadc miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo intemacional del gue
Espaiia sea miembre o por cualquier otro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia espacializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no Inferior a la del
Reinp de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificarén los emisores en cuyos
valores se tiene intencién de invertlr o se tiene invertido mas dal 35% del patrimanio. Para que la
Sociedad pueda inverlir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefsiados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, serd necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversién en valores de una misma emisidn no supere el
30% del active de la Sociedad. Quedard ampliado a! 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unidn
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y que gqueden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los
intereses en el casc de situacion concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio de la
Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico ee consideran un Unico
emisor.

Limite general a la inversién en derivados:

La exposicién total al riesgo de mercado asociada @ instrumentos financieros derivados no podr
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier
obligacién actual ¢ potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros
derivados, entrs los que se incluiran las ventas al descubierto.

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

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

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, abligaciones emitidas por entidades de
erédito cuyo importe esté garantizado por actives que cubran suficientemente los compromisos de la
emisién y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depdsitos que
la Saciedad tenga en dicha entidad no podrén superar el 35% del patrimonio de la Socledad.

Las posiciones frente a un nico emiseor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y

depositos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimenio de la
Sociedad.
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La exposicién al riesgo de mercado del activo subyacente asociada @ la utilizacién de instrumentos
financieros derivadas debera tomarse en cuents para el cumplimiento de tos iimites de diversificacion
sefislados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluirén los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un Indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50,2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, Indices
financieros y volatilidad.

A eslos efectos, fas entidades perienecientes a un mismo grupe econdmico se consideran un Unico
emisor.

» Limites a la inversién en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacién a su libre
transmisicn,

Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupa 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 patrimenio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenacientes

a un mismo grupo.
Se autoriza la inversién, con un limite méaximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

- Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan (os requisitos establecidos en el articulo 48.1.3) o que dispongan
de ctros macanismos que garanticen su liguidez al menos con la misma frecuencia con la que
la IIC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82,

Valores no cotizados de acuerda con lo previsto en el articulo 49,

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

similares.

« Cosficiente de liquidez;

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

+ Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podrd endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimenio para resolver
dificultades iransitorias de tesorerta, siempre que se produzca per un plazo no superior a un mes, o por
adquisicion de activos con pago aplazade, con las condiciones que establezca la Comisidn Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débites contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de la operacién que establezca el mercado donde se

hayan contratado.

Los coeficientes iegales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la Sociedad gque, en todo
caso, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestera.
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Riesgo de crédito

E! riesgo de crédito representa fas pérdidas que sufrirla la Sociedad en el caso de qus alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesge se veria mitigade con los limites
a la inversién y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacibn o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacién, o inversién en otras Instituciones de Inversién Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por elle, 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.

Rlesgo de mercado

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

- Riesgo de tipo de interés: la inversidn en actives de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacién de fipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

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

Riesgo de precio de acciones o indices bursétiles: la inversién en instrumentos de patrimenio conlleva
que |a rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercades en los que invierte.
Adicicnalmente, 1a inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacién ¢ expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

6. Tesoreria
Al 31 de diciembre de 2018, la composicién del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:

Euros

Cuentas en el depositario:

Bankinter, S.A. (cuentas er euros) 172.579,56

Bankinter, §.A. {cuentas en divisa) 40.996,37
213.575,93

Otras cuentas de tesoreria:

Otras cuentas de tesoreria en euros 208.787,38

Otras cuentas de tesoreria en divisa 8.117,67
216.905,05
430.480,98
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Loz saldos positivos de Ias principales cuentas comientes mantenidas por la Sociedad en el depositario han
devengado sn el ejercicic 2016 un tipo de interés anual del Euribor a un mes para las cuentas en euros,
revisable y liquidable mensuaimente, y Libor menos 0,75 puntos porcentuales para las cuentas en divisa,
revisable v liquidable trimestralmente. No obstante, en caso de ser sl tipo de interés resultante negativo, no se

devenga importe alguno por este concepto.

ribulda a participee ¢ accionistas-Fondos re
ribuidos a part o accionistas

7. P

Capital y Acciones propias

Isables

En el epigrafe “Capital’ de! balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi como
la parte dsi capital estatutario maximo (que reglamentariamente no pueds ser superior a diez veces &l capital

inicial), que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacitn se detalla, al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la composicién del saldo de *Capital”, el valor
liquidativo de la accion y el saldo de "Patrimonio atribuido a accienistas de la Sociedad”:

Euros
31-12-2016 31-12-2015

Nimero total de acciones emitidas totaimente suscritas y desembolsadas 1.034.304 1.034.304
Valor nominal unitario 6,00 6,00
Capital estatutario maximo 24.040.500,00 24.040.500,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion (17.834.676,00) (17.834.676,00)
Capital 6.205.824,00 6.205.824,00

Capital intcial 2,404.050,00 2.404,050,00

Capital estatutario emitido 3.801.774,00 3.801.774,00
Nominal acciones propias en cartera (441.810,00) (441.8106,00)
Capital en circuiacidn 5,764.014,00 5.764.014,00
Niumero de acciones en circulacién 960,569 960.669
Valor liquidativo de Ia accién 7,78 7,56
Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad al cierre del ejercicio 7.472.609,49 7.261.078,18

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicion por Ja
Sociedad de sus acclones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario méximo, no estaré sujeta & las
limitaciones establecidas scbre adquisicion derivativa de acciones propias esteblecldas en el Real Decreto
Legistativo 172010, de 2 de julio, por ef que se aprueba el Texto Refundido de |a Ley de Sociedades da Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estén sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con la legisiacion aplicable a la Sociedad, €l ejercicio de los dereches econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripeién y desembolso o en cartera se encuentra en suspenso
hasta que &stas sean suscritas y desembalsadas o vendidas.

Al 21 de diciembre de 2016 existia un Gnico accionista (persona fisica) con participacion significativa superior al
20% del capital en circulacién de la Sociedad que ascendia en su totalidad al 41,32% de dichc capital.
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Adicionaimente, al 31 de diciembre de 2016 los accionistas {personas juridicas) de la Sociedad que poseian un
porcentaje de particlpacion significativa superior al 20% del capital en circulacion eran los siguientes:

N° de % de
Acciones Participacién
Tatache, S.L. 543.031 56,53%

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 108, en ambos ejercicios.
Conforme a la nonmativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondrdn del plazo de un afo para Hevar a cabo la
reconstitucién permanente del numero minimo de accionistas.

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacion de acciones de Ia Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacidn o enajenacién y el valor nominal © valor razonable de dichas
acciones, segun se trate de acciones puestas en clrculacién per primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe "Prima de emisién” dsl balance.

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la wutilizacion de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccidn especifica alguna en cuanto a su disponibllidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 la composicion del salde de reservas es la siguiente:

Euros
31-12-2016 31-12-2015
Reserva legal 187.206,24 169.902,49
Reserva voluniaria 1.018.576,71 1.018.576,71
Reservas 1.205.782,95 1,188.479,20

Las sociedades que obtengan beneficios en el gjercicio econdmico deberén destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital soclal
establecida en el Texio Refundide de la Ley de Sociedades de Capital.

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

El saldo del epigrafe “Resultados de ejercicios antericres” recoge los resultados de ejercicios anteriores
(negativos o positivos) pendientes de aplicacién de la Sociedad.
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Tanto la reserva voluntaria como log resultados de ejercicios anteriores no tienen restricclones especificas en
cuanto a su digponibilidad.

8. _ Otros gastos de explotaclén

Segun se indica en la Nota 1, ia gestién y administracién de la Sociedad estdn encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractuaimente en cada momento, durante los
ejercicios 2016 y 2015, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada scbre el patrimonio diaric
medio de la Sociedad que se satisface trimestralmente.

Adicionalmente, y también conforme a lo establecido contractualmente en cada mamento, la Socledad devenga
como gasto que se liguida anualmente, una comigion calculada en funcion de ios rendimientos positivos del

ejercicio.

La entidad depositaria de |2 Sociedad (véase Nota 1), durante ios ejercicios 2016 y 2015, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comisién anual calculada sobre el
patrimonic diario medio de la Sociedad gue se satisface mensualmente.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2016 y 2016, se incluyen en el saldo
del eplgrafe “Acreedores” del balance.

El Reai Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversidn
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolia en su Tltulo V las funcicnes de vigilancia,
supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de ias Instifuciones de Inversion Colectiva,
Con fecha 13 de octubre de 2016 ha entrado en vigor la Circular 4/2016, de 28 de junio, de la Comision Nacional
del Mercado de Valores sobre las funciones de los depositarios de Insfituciones 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 inversién colectiva desarrollando ! alcance de las funciones y responsabilidades
que tienen encomendadas, asi como las espedificidades y excepcionss 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 ningan caso, la disposicion de los activos de la Sociedad se hace sin su consentimiento
y autorizacion.

3. Separacion enfre la cuenta de valores propla del depcsitario 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 gue & objeto de la inversién sean otras IIC, la custodia se realizard sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositaric o de un subcustodio expresamente designado por

aquel.
6. Comprobar que las operaciones realizadas lo han sido en condicicnes de mercado.

7. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, y limites que establezca la normativa y el folleto de la
Sociedad.
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8. Supervisar los criterics, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo del
valor liquidativo de las acciones de la Sociedad.

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

10. Custodia de todos los valeres 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 reslizacién de dicha funcion.

11. Asegurarse gue la liquidacidon de las operacionss se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
las reglas de liquidacién que rijan 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 fas drdenes de reinversion recibidas.

Los honorarios relatives a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Socledad de los ejercicios 2018 y
2015 han ascendido a 2 miles de euros, en ambos ejercicios, gue se incluyen en el saldo del eplgrafe “Otros
gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Informacién sobre el periodo medic de pago a proveedores. Disposicidn adicional tercera. «Deber de
informacions de la Ley 15/2010, de § de julio:

Al 31 de diciembre de 2018 y 2015, la Sociedad no tenfa ningtn importe significativo pendiente de pago a
proveedores en cperaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2016 y 2015, la Sociedad no ha
realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinion de los Administradores de
la Sociedad, tanto los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de
diciembre de 2016 y 2015 como los pagos realizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2016 y 2015
cumplen o han cumplido con los limites legales de aplazamiento.

Sit fiscal

La Sociedad tiene abierios a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la lotalidad de los impuestos
comespondientes a |as operaciones efectuadas en los ejercicios 2012 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, en el epigrafe “Deudores” de! balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 24 y 29 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacién de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades).

Cuando se generan resultados positivos, la Socledad registra en el eplgrafe “Impuesic sobre bengficios” de fa
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto scbre beneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga resultados negativos (véass Nota 3-h).
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Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto scbre Sociedades se establece un limite de
compensacion del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores del 70% de la base
imponible previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibies negativas hasta el importe de un millén
de aurps. No obstante lo anterior, la disposicién transitoria trigésima sexta establece que, con efectos para los
ejercicios impositivos gue se inicien en et afio 2016, el porcentaje de aplicacién sera el 60%.

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 carécter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera cbjetiva. No obstante, en opinién de los
Administradores de ia Sociedad, la posibilidad de que en fuluras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria gue de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente z las cuentas anuales de la Sociedad.

10. In idn re | Conselo de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

Durante los ejercicios 2016 y 2015, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietas y ofras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracion.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos ©
garantias de ninguna clase, ni habla adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de

Administracion compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

Informacldn en relaclén con situaciones de conflicto de Intereses por parte de
los Administradores

Al cierre del ejercicio 2016 los Administradores de la Sociedad no han comunicado 2 los demés miembros del
Consejo de Administracion situacion aiguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus
perscnas vinculadas) con al interés de la Sociedad.

11, _Acontecimientos posteriores ai clerre

Con posterioridad al cierre del sjercicic no se ha producido ningun hecho significativo no descrito en las notas
anterioras.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diclembre de 2016

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

Divisa ISIN Descripeién Euros

EUR |ES0213790019 | Obligaciones/B.POPULAR|8,00012021-07-29 19.192,68
BUR |ES0213790027 | Obligaciones/B.POPULAR|8,25[2021-10-14 53.574,79
EUR |ES03138601Y5 | QObligacionesBANCO DE SABADELL[0,750[2017-01-16 | 411.869,16
EUR |ES03138602B1 | ObligacionesBANCO DE SABADELL(0,750(2017-05-03 | 117.399,91
EUR |ES03138602ES | ObligacionesBANCO DE SABADELL|0,6502017-07-05 |  75.187,27
EUR |ES03138602G0 | ObligacionesBANCO DE SABADELL|0,150[2018-06-14 | 130.801,60
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 808.025,41
EUR {ES0113900137 | Acciones|SANTANDER 203.442,98
EUR |{ESO178430EI8 | Acciones TELEFONICA 149.887,08
EUR |ES0113307021 Acciones BANKIA 31.072,00
EUR |ES0140609019 | Acciones|CAIXABANK 46.534,80
EUR |ES0117160111 | Acciones|ALBA 13.926,25
EUR |ES0126501131 | Acciones|DINAMIA 48.780,00
EUR |ES80129743318 [ AccionesELECNOR - 11.907,48
EUR |ES0147561015 | Acciones[BERPAPEL 93.734,35
EUR |[ES0176252718 | Acciones|SOL MELIA 66.480,00
EUR |ES0105015012 | Acciones|LAR ESPANA REAL STATE 47.136,15
EUR |ES0105022000 | Acciones|APPLUS SERVICES 39.565,00
EUR |ES0105065009 | Acciones|TALGO 41.050,55
EUR |ES0105026001 | Acciones|] AXIARE PATRIMONIO SOCIMI SA 48.370,00
TOQTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 841,886,84
EUR |FI0009000681 Acciones]NOKIA OYJ - A - 41.292,00
EUR |IT0000080447 | Acciones|TELECOM ITALIA 25.825,00
EUR |FR0010220475 | Accionesl]ALSTOM 28.713,98
EUR [FR0O000051732 | Accicnes|ATO ORIGIN SA 70.175,00
EUR | DE00QS190037 Acciones BMW 159.940,00
EUR [FRO000120172 | Acciones|CARREFOUR SUPERMARCHE 45.230,64
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Divisa ISIN Descripeidn Euros

EUR |FR0000121725 | Acciones|DASSAULT SYSTEMES 8.4, 83.866,40
EUR | FRO000120503 | Acciones|BOUYGUES 27.236,00
EUR |PTGALOAMO00Y [ Acciones|GALP ENERGIES SGPS SA 63.344,16
EUR |FR0000121014 | Acciones|LVMH MOET HENNESSY 56.234,00
EUR |[FRO00012126t1 | Acciones]MICHELIN 58.135,00
UsSD | US6516391066 | AccionesNEWMONT MINIG CORP 23.648,47
GBP |GBO007188757 | Acciones/RIO TINTO 9.251,39
EUR |DE0007037129 | AccionesjR.W.E. A.G. 35.445,00
EUR | PTSEMOAMO004 | Acciones|SEMAPA SOCIEDADE DE INVESTIMEN 53.600,00
usD | US7960502018 | Acciones| SAMSUNG ELECTRONICS 33.830,94
EUR |PTSONOAMUOOI | Acciones|SONAE SGPS 35.834,00
EUR |FRC000121501 | Acciones|PSA PEUGEOT CITROEN 51.133,50
EUR |ITO003153415 | Acciones|SNAM SPA 33.269,00
EUR | FRO010908533 | Acciones|EDENRED 41.437,00
EUR |DE0005550636 [ Acciones] DRAEGERWERK AG 51.668,50
EUR |IT0000076486 | Acciones|DANIELI & CO 49.962,00
EUR |IT0003977540 | Acciones|ANSALDQ STS SPA 59.200,00
USD | US70450Y1038 | Acciones|PAYPAL HOLDINGS INC 37.529,71
EUR |[IECOBOLODTS3 | Acciones|C&C GROUP PLC 51.675,00
EUR |AT0000746409 | Acciones|VERBUND AG 52.854,53
UsSD |US8918261095 | Acciones TOWER INTERNATIONAL INC 44.477,99
EUR |FRO000061111 | Acciones THERMADOR GROUFP 16.616,50
EUR |FRO004188670 | Acciones TARKETT 68.180,00
GBP |GB0000456144 | Acciones ANTOFAGASTA PLC 104.391,23
USD | US44980X1090 | Acciones/[PG PHOTONICS CORP 51.621,66
EUR |[NLO011333752 | Acciones|ALTICE 50.841,00
USD |US82568P3047 | Acciones|SHUTTERFLY INC 25.049,44
EUR |FRO000120107 | Acciones|SAVENCIA SA 48.837,00
USD |CA6445351068 | Acciones NEW GOLD INC 16.929,26
EUR |FRO000060328 | Acciones|PSB INDUSTRIES 48,631,50
EUR |1T0000433307 Acciones|SARAS 55.040,00
EUR |ATO0000809058 | Acciones|[MMOFINAZ 40.766,00
usp |CA0089161081 [ Acciones]AGRIUM INC 52.583,91
EUR [ITO005211237 | Acciones]ITALGAS SPA 6.354,60
CAD |CA3039018393 | Acciones|[FAIRFAX FINL HLDGS LTD 11.780,27
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CAD |CA3039018476 | Acciones|FAIRFAX FINL HLDGS LTD 11,195,386
CAD |CA3039018542 [ Acciones|FAIRFAX FINL HLDGS LTD 706,39
CAD |[CA3039018625 | Acciones|FAIRFAX FINL HLDGS LTD 1.735,23
CAD |CA3039018880 | Acciones|FAIRFAX FINL HLDGS LTD 23.406,22
EUR |PTCTTOAMO00] | Acciones|CTT CORREIOS DE PORTUGAL 22.557,50
GBP |GB0009697037 | AccionesBABCOCK INTL GROUP PLC 43.545,55
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 2.025.578,33
USD | US4642868222 | Participaciones BLACKROCK FUND ADVISORS 64.803,18
EUR |FRO010361683 | Participaciones|LYXOR INTL ASSET MANAGEMENT 6.246,87
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 71.050,05
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Enredo Inversiones, Sociedad de Inversiéon de Capital Variable, S.A.

Informe de Gestion
correspondiente al ejercicio anual ferminado
el 31 de diciembre de 2016

Evolucién de los negocios {mercados), situacién de la Sociedad y evolueién
previsible

a) Anélisie del mercado financiero y de la economia en 2016

El afio 2016 se iniciaba con un desplome de los mercados, motivado por las dudas sobre la desaceleracion y
reajuste de China, el desplome de las materias primas, en particular del petréleo, y los débiles datos macro de
EEUL. Tode elio se agravaba con la percepcidn de que los bancos cenfrales habian agotado las medidas de
estimulo, por lo que se impulsé un movimiento de presion para que las economias con margen efectuasen una
politica fiscal mas expansiva. En cualquier caso la relajacion del délar, la demora en la subida de los tipos por
parie de la Fed, la mejora de los datos macro y las nuevas medidas del BCE, ponian freno a las pérdidas de los
dos primeros meses y pemnitian una notable recuperacion.

El referéndum consultivo por el Brexit del 23 de junio provecaba otre fuerte varapalo, tanto por lo inesperado del
resultado como por la incertidumbre de (as consecuencias econémicas y los riesgos politicos que alentaba. La
libra sufrié una importante caida (9,5%) contra el dolar. En los mercados de renta variable, los sectores mas
castigados fueron los bancos, las compafilas domésticas en el Reino Unido y las bolsas periféricas. El dinerc
buscaba refugio en la deuda europea mas sclvente y en las divisas, en el yen y el dlar principalmente.

En la segunda mitad del afio las tensiones politicas han marcado el comportamiento de los mercados. El Brexit
no ha side un hecha aislado ni puntual, sino el reflejo del descontento social que ha generado la Gran Crisis. Las
manifestaciones més relevantes que se han sucedido son la inesperada victoria de Trump en las elecciones
presidenciales de EEUU del mes de noviembre y la negativa de ltalia al cambio constitucional impulsado por
Renzi en el referéndum del 4 de diciembre. En cualquier caso, la reaccion a todos estos eventos ha puesto de
manifiesto la capacidad de los mercados para superar estas tensiones, apoyada en un mejor cuadro
macroeconémico y los balsamos de las polfticas monetarias,

Las bolsas han cerrado 2018 con un balance dispar. Las estadounidenses han acumulado importantes subidas y
se han colocado en nuevos maximos historicos, mientras que las europeas han registrado un comportamiento
maés plano, aungue lejos de los minimos que marcaban a comienzos de afio. Dentro de Europa se producian
importantes divergencias, con Londres liderando los avances posilivos, que también se apuntaban en Frankfurt y
Paris, mientras que ltalia, Portugal y en menor medida Espafia, no consegulan abandenar los niimeros rojos. A
nivel sectorial los avances de Europa han estado encabezados por los materiales basicos, petrdleo e
industriales, mientras que sectores como los ulilities, farma y telecos acusaban la rotacion ciclica que
experimentaba el mercado en |a segunda parte del afio y que se agudizaba tras la victoria de Trump.
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Las referencias macreeconomicas dejan atras las sefiales de alarma de la primera parte de 2016 y encaran una
tendencia positiva tanto en los paises desamoliados como en los emergentes. Destaca {a fortaleza de los datos
de la zona euro a pesar del riesgo del Brexit, mientras que EEUU se recupera tras un primer trimestre anémalo,
con el consumo como principal motor. En los paises emergentes, los estimulos inyectados por las autoridades
pcondmicas chinas conseguian reactivar [a economia, propiciando una recuperacién de los precies de las
materias primas, que junto a las subidas del precio del peirdleo, producian un fuerte alivio en el mundo
emergente, Este comportamiente se truncaba con la victoria de Trump, con la consiguiente fortaleza del dblar y
mayores tipos de |la deuda, siendo particularmente atarmante la agudizacién de salida de reservas de China para
poner freno a ia depreciacion del yuan.

En cuanto a las politicas monetarias, las actuaciones mas determinantes han venide de la mano del Banco de
Inglaterra que rebajaba los tipos de interés 25 p.h. (hasta el 0,25%) y reanudaba su programa de compra de
activos. También el Banco de Japén embarcaba en un programa ilimitado de compras con el fin de controlar la
curva de tipos de interés. En la zona euro, aunque han mejorado fos datos macro, los mayores riesgos politicos
no permiten al BCE relajar sus politicas expansivas. La Fed termind el afic con una Unica subida del tipo de

interés de 25 p.h.

b) Informacién sobre la actividad y rentabilidad de la sociedad

Politica de inversiones

La politica de inversién que sigue esta Sociedad, se centra en renta fija y variable, asi como en derivados,
incluyéndose dentro de }a renta variable las acciones espariolas y acciones internacionales.

Obijetivos y politicas de gestié i

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad estd destinado a la consecucion de su
objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de mercado, crédito y liquidez, de
acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, modificada por la Ley
31/2011, de Instituciones de Inversion Colectiva y desarrcllados por sl Real Decreto 1.082/2012 de 13 de Julio,
por el que se reglamenta dicha Ley y las comespondientes Circulares emitidas por la Comisidn Nacional de!
Mercado de Valoras.

Com i raa ivo, al 31.12.16
311216 3112.15

Importe % Importe %
CARTERA INTERIOR 4.751.633.23 69,38% 4.362.239,39 65,37%
Depadsitos nacionales 3.099.891,86 45,27% 2.393.070,95 35,86%
Renta fija nacional 809.854,53 11,83% 786.255,94 11,78%
Renta variable nacional 841.886,84 12,29% 1.182.912,50 17,73%
CARTERA EXTERIOR 2.096.628,38 30,62% 2.310.854,27 34,63%
Renta variable extranjera 2.025.578,33 29.58% 2.310.854,27 34,63%
Fondos de inversidn extranjeros 71.050,05 1,04% - -
TOTAL 6.848.261,61 100,00% |  6.673.093,66 100,00%
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Resultadoes de ja Socigdad aflc 2016

En este ejercicio la Sociedad ha cbtenido un resultado de 211.534,13 euros que se propone distriblir de la
siguiente forma:

» A Reserva Lagal 21.153,.41

s A Rtdo {-) gj. anteriores 160.380.72
211.534,13

La rentabilidad del valor liquidativo durante el presente ejercicio de las acclones de ENREDO INVERSIONES
SICAV SA ha sido de un 2,81%.

Nimero de Valor de cada

Patrimonio acciones aceidn
Afio 2015 7.261.078,18 960.669 7.55843
Afio 2016 7.472.609,49 960,669 7,77855

Cotizacion de las acciones
Las acciones de ENREDO INVERSIONES, SICAV SA, cotizan en el Mercado Alternativo Bursétil (M.A.B.). La

Sociedad garantiza [a liquidez de sus acciones, mediante la compra o la venta de las mismas, de acuerdo con lo
establecido en el articulo 82 del Reglamento de Instituciones de Inversion Colectiva,

¢) Represantacién, gestion y control

La direccion de la Sociedad corresponde a su Consejo de Administracion que al 31 de diciembre de 2016 estaba
compuesto por los siguientes miembros:

Presidente: D. ENRIQUE REYNA DOMENECH
Vocales: 0. JUAN JOSE TRAID GRAFIADA
TATACHE, 5.L.

Sacretario
no censejero: D. TOMAS VAZQUEZ LEPINNETE

L.a administracidn, gestion y representacion de la Sociedad han sido conflados a Dux Inversores SGIIC, 5.A.

El Depositaric Oficial de los actives de la Sociedad es Bankinter S.A.

La auditoria de la Sociedad ha sido confiada a la firma Deloitte.

Los estados financieros y los documentos de informacién de ENREDO {NVERSIONES, SiCAV SA se someten

anualmente a un examen, de acuerdc con las normas de auditoria generaimente aceptadss, determinando si los
mismos presentan adecuadamente la situacion econémica y financiera de la Sociedad segin los principios de

contabilidad generalmente aceptados.
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Por ofro lado, comesponde a Ios servicios de inspeccion financiera de ia Comision Naciona! del Mercade de
Valores la inspaccion de la Sociedad y la vigilancia del cumplimiento de cualesquiera obligaciones impuestas por
la Ley 3572003, de 4 de noviembre y modificaciones postericres, sin perjuicio de las facultades expresamente
atribuibles a otros Departamentos u Organismos.

d} Acontecimientos posteriores y previeiones

Perspectivas macroeconomicas:

Se prevé una aceleracién dei PIB global en 2017. Ei FMI ha elevado sus previsiones de crecimiento para los
paises avanzados y ha rebajado las de los emergentes.

En EEUU, tras un déhil 2018, se espera una cierta aceleracidon en 2017, siendo favorables fas perspectivas del
consumo y de la inversién, aunque existe el riesgo de madurez de! ciclo y una gran incertidtumbre sobre la
politica econdmica que va a seguir la Administracion Trump.

En la Eurozena, en 2016 ha proseguido una ligera recuperacién. Los indicadores de actividad y sentimiento se
han acelerado en los Dltimos meses. Para 2017, aunque resulte dificil estimar el impacto del Brexit y del riesgo
politico, se espera una desaceleracién, motivada en parte por el menor crecimiento de Alemania y Espafia.

En China, las autoridades han actuado con éxito para contener la desacsleracion. Su economia creci en 2016
cerca de un 6,7%, mas de 1o esperado. Para 2017 se espera que continde |a ordenada desaceleracion hasta el
6,5%. No obstante, la economia china presenta elevados riesgos, principaimente su elevado endeudamiento, las
salidas de capitales v la preocupacidn por la depreciacion del yuan,

Inflacién y politica monetaria:

La recuperacion de los precios de las materias primas y la mejora macro han hecho repuntar las expectlativas de
inflacidn. Se consclida la tendencia al alza de les precios, aungue en la segunda parte de 2017 podria
mederarse por el menor efecto positive de la energia,

La Reserva Federal, que practicamente ha cumplido sus objefives de pleno empleo e inflacion, prosigue la
normalizacion menetaria, advirtiendo de tres posibles subidas de tipos en 2017 y de que podria acelerar subidas
en caso de estimulos fiscales exceslvos. La incertidumbre en torno a Trump y su impacto en el crecimiento
global podria condicionar también a la Fed. Por su parte, el BCE anuncia la extension del programa de compra
de activos nueve meses adicionales, pero reduce la cantidad mensuat de 80.000 a 60.000M de eurcs. La
previsible aceleracion de la inflacion reduce la necesidad de su apoyo.

La mejora macro y el repunte de la inflacion se han trasiadado a los fipos de interés a medio y largo plazo. Se
estima positiva esta cierta normaslizacién desde unos niveles de tipos anormalmente bajos, siempre que el
repunte no sea excesivo.

Perspectivas micro. Resultados empresariales:

La tendencia en resultados parece haber cambiado y se estd produciendo una mejora de los bensficios
empresaniales. Es fundamental que se confinne esta recuperacién de los beneficios para poder garantizar el
pago de los dividendos y mejorar |as exigentes valoraciones de los tftulos en el mercado.
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Ingertigurm} ltica:

La victoria de Trump ha abierto un periodo de gran incertidumbre econdmica y en las relaciones comerciales e
internacionales. En los primeros dias de gobierno esta cumpliendo con sus amenazas. Cuando parecia iniciarse
una cierla recuperacidn del comercio global, las ideas proteccionistas de Trump pedrian ponera en peligro. Los
paises ememgentes podrian ser los méas afectados.

En Europa preocupan, principalmenie, la incertidumbre sobre el Brexit, que podria tener un gran peso sobre la
economia, y el apretado calendario electoral (Holanda, Francia, ltalia y Alemania).

Mercados:

En los de renta variable, hay motivos que invitan al opltimismo pero también riesgos que aconsejan cierta
prudencia. Parecen existir buenas oportunidades de inversion en los sectores de Banca, Infraestructuras y
Petréleo. La Banca puede beneficiarse de la normalizacién de los tipos de interés, las Infraestructuras de
posibles medidas de politica fiscal y el Petrélec puede salir fortalecido de su reestructuracion, ademas de ser un
sector defensivo en momentos de inceridumbre politica y geopolitica. Por campafiias mejor las que reparten
dividendos elevados, sostenibles y con posibilidad de crecimiento y las expuestas a EEUU. Mayor cautsla con
compafifas con exposicidn a emergentes.

Con respacto a la renta fija, existe un gran peligro por la posible subida de los tipos de interés, especialmente los
del medio y largo plazo. Es preferible mantener una elevada liguidez hasta que se vayan normalizando los tipos.

@) Evolucién previsible de la Sociedad

La Sociedad sigue una politica de inversiones muy prudente, con riesgo bajo y una perspectiva de medio y largo
plazo, en la que se persigue el crecimiento de su patrimonio.

La Sociedad ha iniciado 2017 de forma positiva, confidndose en que se pueda evolucionar también de forma
favorable durante el resto del afo.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dacda su actividad, el uso de instrumentos financieras por la Sociedad {véase Nota 5 da la Memoria) estd
destinado a la consecucién de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestién de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la

normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decretc 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos Importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2016

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investlgacién y desarrollo

Mada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.
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Adquisicidn de acciones propias

La Sociedad ne ha realizade ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a o largo del pasado
ejercicio 2016, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversidn Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva v a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de inversion Mobiliaria de
Capital Variahle.

Los movimientos de las acciones propias en el efercicio 2016 ha sido el siguiente:

A31.12.18:

Capital social 8.205.824,00
Acciones propias 73.635
Valor acciones propias 672.773,53

Las acciones de la Sociedad han cotizade a lo largo de 2016 en el Mercado Alternativo Bursatil (MAB).

informacién eobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones
comercialas

Nada que resefiar distintc de lo comentade en la Memoria (véase Nota 8).



Diligencia que levanta el Presidente del Consejo de Administracién de Enredo Inversiones, Sociedad
de Inversidh de Capital Variable, S.A., Enrique Reyna Doménech, para hacer consiar que todos los
miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han precedido a suscribir el presente documento,
que se compone de 35 hojas de papel timbrado, impresae por una cara, comprensivo de la mamorla,
balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio nelo e informe de gestion,
correspondientes &l ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 20186, firmando todos y cada uno de los sefiores
Caonsejeros de la Socledad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo que day fe.

Madrid, 24 de marzo de 2017

El Presidente del Conseo de Administracién

Consejeros:

-
Fdo: ada Fdo.: Tatache S.L., representada por
Enriqgue Reyna Doménech




ANEXO

El presente documento comprensivo de la memaoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estade do
cambios en el patimenio neto e informe de pestidn, correspondientes al ejercicio 2018 de la Sociedad
Enredo inversiones, Socledad de Inverslon da Capltal Varlable, 5.A., se componse de 35 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion ON10280729 a ON1029113, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de la Socledad en la
diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

Madrid, 24 de marzo de 2017

L
Fdo.: Enrique Reyna Doménech

Presidente Consejero



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de la Sociedad: Enredo Inversiones, Sociedad de Inversién
de Capital Variable, S.A.

NIF: A-83502055

Los abajo firnantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en la contabilidad de la
Saciedad comespondients a las presentes cuentas anuales no existe ninguna pertida que deba ser
inclulda en el documento aparte de informaclén medioambiental previsto en la Orden dal Ministerio de
Justicia del 28 de enero de 2009.

El Presidente del Conssjo de Administracion

“\o
Fdo-.: Enrique Reyna Doméneach

Consejeros:

—
fwrs
Fdo.:Tachate S.L., n entada por
Enrique Reyna Doménech




Enredo Inversiones,
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Informe de Auditoria,
Cuentas Anuales e Informe de Gestidén
al 31 de diciembre de 2017
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Alos Accionistas de Enredo Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, 8.A.:

Hemos auditado las cuentas anuales de Enredo Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable,
S.A. (la Sociedad), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2017, 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 fie] del patrimonio y de la situacion financiera de 1a Sociedad a 31 de diciembre de 2017, asi
como de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con el
marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién (que se identifica en la Nota 2 de
1la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Hemos llevado a cabo nuestra anditoria 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 més adelante en la seccion Responsabilidades del auditor en relacién con la auditorfa 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 segiin 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 ¢on 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 v
adecuada para nuestra opinion.

Los aspectos més relevantes de la auditoria son aquellos que, segiin nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccién material més significativos en nuestra auditoria de
las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra
auditorfa de las cuentas anualcs en su conjunto, y en la formacién de nuestra opinién sobre éstas, yno
expresamos una opinién por separado sobre esos riesgos.

............................................

: PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., Torre PwC, P° de la Castellana 259 B, 28046 Madrid, Espaiia
Tel.: +34 915 684 400 / +34 902 021 111, Fax: +34 913 083 566, wwnw.pwe.com/es 1

R. M. Madrid, hoja 87.250-1, Ielio 75, tamo ©.267, libro 8.054, seccion 3
Inscrila en &l ROAC con ol ndmero 50242 - CIF: B-79 (31290



Enredo Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

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

De acuerdo con la actividad anteriormente
descrita, el Patrimonio Neto de la Sociedad,
estd fundamentalmente invertido en
instrumentos financieros. La politica
contable aplicable a la cartera de la Sociedad,
se encuentra descrita en la Nota 4 de la
memoria adjunta y en la Nota 7 de las
cuentas anuales de la Sociedad se detalla la
Cartera de inversiones financieras al 31 de
diciembre de 2017.

Identificamos esta drea como el aspecto més
relevante a considerar en la auditorfa de la
Sociedad por la repercusién que la
valoracion de la cartera tiene en el caleulo
diario de su Patrimonio Neto y, por tanto,
del valor tedrico de la misma.

M odo

La Sociedad mantiene un contrato de gestién con
Dux Inversores, 5.G.LI.C., S.A. como Sociedad
Gestora. Hemos obtenido un entendimiento de los
procedimientos y criterios empleados por 1a Sociedad
Gestora, en la determinacién del valor razonable de
los instrumentos financieros de la Sociedad, al objeto
de considerar que los anteriores son adecuados y se
aplican de manera consistente en funcién de la
tipologia de activos en cartera de la Sociedad.

Adicionalmente, hemos realizado procedimientos
sobre la cartera de inversiones financieras de Ia
Sociedad, entre los que destacan los siguientes:

Obtencidn de la confirmacién de la Entidad
Depositaria de los titulos en cartera

Solicitud a la Entidad Depositaria la confirmacién
relativa a la existencia de la totalidad de los titulos
recogidos en la cartera de la Sociedad a 31 de
diciembre de 2017, sin encontrar excepciones o
diferencias significativas entre la respuesta recibida
de la Entidad Depositaria y los registros contables de
la Sociedad, proporcionados por la Sociedad Gestora.

Adicionalmente, para el caso de Depésitos en
Entidades de Crédito y participaciones en IICs,
hemos solicitado confirmacién de las posiciones que
mantiene la Sociedad al 31 de diciembre de 2017 en
cartera a las entidades contraparte y las sociedades
gestoras, respectivamente, sin encontrar excepciones
o diferencias significativas entre las respuestas
recibidas y los procedimientos alternativos
realizados, en su caso, y los registros contables de la
Sociedad, proporcionados por la Sociedad Gestora.

Valoracién de la cartera de inversiones

Comprobacién de la valoracién de una muestra de los
activos que se encuentran en la cartera de la Sociedad
al 31 de diciembre de 2017, mediante la re-ejecucion
de los calculos realizados por la Sociedad Gestora,
contrastando con valores fiables de mercado a la
fecha de andlisis.

Del resuitado de los procedimientos descritos, las
metodologias utilizadas por la Sociedad Gestora para
determinar el valor razonable de la cartera de la
Sociedad son adecuadas, y cualquier diferencia
obtenida como resultado de nuestros procedimientos
respecto a los cdlculos de la Sociedad Gestora se ha
mantenido en un rango razonable en relacién al
importe incluido en las cuentas anuales adjuntas,
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Enredo Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

Las cuentas anuales de la Sociedad, correspondientes al ejercicio terminado a 31 de diciembre de 2016
fueron auditadas por otro auditor que expresé una opinién favorable sobre dichas cuentas anuales el
31 de marzo de 2017,

La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestién del ejercicio 2017, cuya
formulacién es responsabilidad de los Administradores de la Sociedad y no forma parte integrante de
las cuentas anuales.

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestién. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestién, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evalnar e informar sobre la
concordancia del informe de gestién con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la Sociedad
obtenido en la realizacién de la auditorfa 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 presentacién del informe de gestién son conformes a la normativa que
resulta de aplicacion. Si, basindonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen
incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello,

Sobre la base del trabajo realizado, segiin lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que
contiene el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2017 ysu
contenido y presentacién son conformes a la normativa que resulta de aplicacién.

Los Administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que
expresen la imagen fiel del patrimoenio, de la situacién financiera y de los resultados de la Sociedad, de
conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable a la Sociedad en Espaiia, y
del control interno que consideren necesario para permitir la preparaciéon de cuentas anuales libres de
incorreccién 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, segiin
corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en funcionamiento y utilizando el principio
contabie de empresa en funcjonamiento, excepto si los Administradores tienen intencién de liguidar la
Sociedad o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto
estdn libres de incorreccién material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditorfa 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 auditorfa de cuentas vigente en Espafia
stempre detecte una incorreccién material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a fraude
o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse
razonablemente que influyan en las decisiones econémicas que los usuarios toman basndose en las
cuientas anuales.
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Enredo Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A,

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

Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditorfa 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 mis
elevado que en el caso de una incorreccion material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusién, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erroneas, ¢ la elusioén 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 informacién revelada por los Administradores.

Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los Administradores, del principio contable
de empresa en funcionamiento y, basindonos en la evidencia de auditorfa obtenida, concluimos
sobre si existe 0 no una incertidumbre material relacionada con hechos o con condiciones que
pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad para continuar como
empresa en funcionamiento. 8i concluimos que existe una incertidumbre material, se requiere
que llamemos la atencién en nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente informacién
revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una
opinién modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta
la fecha de nuestro informe de auditorfa. 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
informacién revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y hechos
subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel.

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

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién a los Administradores de la
entidad, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la auditoria de las cuentas
anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos considerados mas significativos.

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

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. (S0242) ‘A U. D ' T 0 R n='§
. . PRICEWATERHOUSECOOQPERS
Guillermo Cavia Gonzéilez (20552) AUDITORES, S.L.

30 de abril de 2018

HHE  Mgm, 03/18/02352
SELLO CORPORATIVG:  D6-00 EUR

tnforme de auditoria de cuentas syjeto
ala normativa de avdltoria de cuentas
azpafiola a internacional 4



Enredo Inversiones, SICAV, S.A.

Balance al 31 de diciembre de 2017
{Expresado en euros)

ACTIVO 2017 20186 (%}
Activo no corriente - -
Inmovilizado intangible - -
Inmovilizado material - -
Bienes inmusbles de uso propio - -
Mobiliario y enseres - =
Activos por impuesto diferido g =
Activo corriente 7 470 630,50 7 510 762,85
Deudores 167 772,22 222 813,16
Cartera de inversiones financieras 5512 743,71 6 857 468,71
Cartera interior 3 322 258,06 4738 214,20
Valores representativos de deuda 763 136,65 808 025,41
Instrumentas de patrimonio 1066 123,17 841 886,84
instituciones de Inversién Colectiva - -
Depositos en Entidades de Crédito 1491 334,24 3088 301,95
Derivados 1 664,00 -
Ofros - -
Carlera exterior 2 186 997,18 2105 835,48
Valores representativos de deuda - B
Instrumentos de patrimonio 2 168 962,52 2025578,33
Instituciones de Inversion Colectiva 7 546,98 71 050,05
Depdsitos en Entidades de Crédito - -
Derivados 10 487,68 9 207,10
Otros - -
Intereses de la cartera de inversion 348847 13 419,03
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - -
Periodificaciones 5 -
Tasoreria 1800 114,57 430 480,98
TOTAL ACTIVO 7 470 630,50 7 510 762,85

(*) Se presenta, tnica y exciusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 15, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al

31 de diciembre de 2017,

1



Enredo inversiones, SICAY, S.A.

Balance al 31 de diciembre de 2017
(Expresado en euros)

PATRIMONIO Y PASIVD 2017 2016 {*)
Patrimonio atribuido a participes o accionistas 7 451 666,32 7 472 609,49
Fondos reembolsables atribuidos a participes ¢ accionistas 7 451 666,32 7 472 608,49
Capital 6 205 824,00 6 205 824,00
Participes - -
Prima de emisién 755 (32,34 749 532,50
Reservas 1 226 936,36 1205 782,95
{Acciones propias) {678 658,81) {572 773,53}
Resultados de ejercicios anteriores {136 909,84} (327 290,56)
Otras aportaciones de socios - -
Resultado del ejercicio 79 442 27 211 534,13
(Dividendo a cuenta) - -
Ajustes por cambios de valor en inmovilizade material de uso propio - -
Ofro patrimonio atribuido - -
Pasivo no corrients - E
Provisiones a largo plazo - -
Deudas a largo plazo - -
Pasivos por impuesto diferide = g
Pasivo corriente 18 964,18 38 153,36
Provisiones a corto plazo - -
Deudas a corto plazo - -
Acreedores 18 943,07 32.926,92
Pasivos financieros - -
Derivados 21,11 5 226,44
Periodificacionas - -
TOTAL PATRIMONIQ Y PASIVO 7 470 630,50 7 510 762,85

CUENTAS DE QRDEN 2017 2016 (%)
Cuentas de compromiso 2 967 070,98 3 265 861,17
Compromises por operaciones largas de derivados 816 823,12 1035 088,93
Compromisos por operaciones cortas de detivados 2 150 147,86 223077224
Otras cuentas de orden 17 834 676,00 17 865 655,44
Valores cadidos en préstamo por la [IC # :
Valores aportados como garantia por ia HiC ] 5
Valores recibidos en garantia por [a 1IC u -
Capital nominal no suscrito ni en circulacién 17 834 676,00 17 834 676,00
Pérdidas fiscales a compensar - 30 979,44
Otros - =
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 20 801 746,98 21 131 516,61

(*} Se presenta, inica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 15, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al

31 de diciembre de 2017.
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Enredo Inversiones, SICAV, S.A.

Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31

de diciembre de 2017
{Expresada en euros)

2017 2016 ()
Comisiones de descuento por suscripciones yio reembolsos - -
Comisiones retrocedidas a la Institucién de Inversion Colectiva - -
Gastos de personal - -
Oftros gastos de explotacidn (81 654,00} (102 102,73)
Comision de gestién (69 068,62) (81 326,24)
Comisién de depositario (6 018,69) {5782,21)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -
Otros {16 566,69) (14 994,28}
Amortizacion det inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
Resultado de explotacidn (91 654,00) (102 102,73)
Ingresos financieros 110 074,29 109 024,10
Gastos financieros - -
Variacién det valor razonable en instrumentos financieros {258 926,56) 79 469,68
Por operacicnes de la cartera interior 104 386,15 176 199,58
Por operaciones de la cartera exterior (50 640,69) (230 305,19)
Por operaciones con derivados (312 672,02) (29 924,71)
Otros - 163 500,00
Diferencias de cambio (2 884,39) (9 842,48)
Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos
financieros 323 322,45 134 985,56
Deterioros - &
Resultados por operaciones de la cartera interior 15 905,99 (141 167,91)
Resultados por operaciones de la cartera exterior 295 842,14 413 530,42
Resultados por operaciones con derivados 11 574,32 26 123,06
Ciros - {163 500,01)
Resuitado financiero 171 585,79 313 636,86
Resultado antes de impuestos 79 931,79 211 534,13
Impuesto sobre beneficios (489,52) .
RESULTADO DEL EJERCICIO 79 442,27 217 534,13

(") Se presenta, unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 15, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante de la cuenta
de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre

de 2017.
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Enredo Inversiones, SICAV, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2017
{Expresada en euros)

Actividad y gestion del riesgo
Actividad

Enredo inversiones, SICAV, S.A., en lo sucesivo la Sociedad, fue constituida en
Madrid el 5 de diciembre de 2002. Tiene su domicilio social en Velazquez 25, Madrid.

La Sociedad se encuentra inscrita en el Registro de Sociedades de Inversién de
Capital Variable de la Comision Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el
30 de septiembre de 2003 con el niimero 2.869, adquiriendo, a efectos legales, la
consideracion de Sociedad de Inversién de Capital Variable a partir de entonces.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1° de la Ley 35/2003, y sucesivas
modificaciones, el objeto social de [as Instituciones de Inversion Colectiva es la
captacién de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcién de ios resuitados colectivos.

La gestién, administracion y representacion de la Sociedad est4 encomendada a Dux
Inversores, SGIIC, S.A., sociedad participada al 85% por Altegui Gestién, Agencia de
Valores S.A., siendo la Entidad Depositaria de la Sociedad Bankinter, S.A. Dicha
Entidad Depositaria debe desarrollar determinadas funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracion para la Sociedad, de acuerdo a lo establecido
en la normativa actualmente en vigor.

La Sociedad esta sometida a la normativa legal especifica de las Sociedades de
inversion de Capital Variable, recogida principalmente por el Real Decreto 1082/2012,
de 13 de julio, y sucesivas modificaciones, por el que se aprueba el Reglamento de la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y sucesivas modificaciones, de Instituciones de
Inversion Colectiva. Los principales aspectos de esta normativa que le son aplicables
son los siguientes:

» Cambio de forma automatica, a partir de la entrada en vigor de la mencionada Ley,
de la denominacion "Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable®
(8..L.M.C.A.V.} y sus diferentes variantes, por "Sociedad de Inversién de Capital
Variable" (S.1.C.AV.).

o El capital minimo desembolsado debera situarse en 2.400.000 euros. El capital
estatutario maximo nc podra superar en mas de diez veces el capital inicial.

* El nimero de accionistas de la Sociedad no podra ser inferior a 100.

Cuando por circunstancias del mercado o por el obligado cumplimiento de la ley o
de las prescripciones del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, el
capital o ef nmero de accionistas de una sociedad de inversién, o de uno de sus
compartimentos, descendieran de los minimos establecidos en el Real Decreto
1082/2012, y sucesivas modificaciones, dichas instituciones gozaran del plazo de
un afo, durante el cual podran continuar operando como tales.



Enredo Inversiones, SICAV, S$.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2017
{Expresada en euros)

» Las acciones representativas del capital estatutario méximo que no estén suscritas
o las que posteriormente haya adquirido la Sociedad, deben mantenerse en cartera
hasta que sean puestas en circutacion por los drganos gestores. Las acciones en
cartera deberan estar en poder del Depositario, tal y como se menciona en el
articulo 80 del Real Decreto 1082/2012, y sucesivas modificaciones.

* Los valores mobiliarios y demés 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 o en los mercados no organizados de derivados, por un
importe no superior a la liquidacion diaria de pérdidas y ganancias generados como
consecuencia de los cambios en la valoracion de dichos instrumentos, siempre que
se encuentren amparados por los acuerdos de compensacién contractual y
garantias financieras regulados en el Real Decreto Ley 5/2005, de 11 de marzo, de
reformas urgentes para el impulso de la productividad y para la mejora de la
contratacion plblica; y deben estar bajo la custodia de las Entidades legalmente
habilitadas para el ejercicio de esta funcion.

» Se establecen unos porcentajes méaximos de obligaciones frente a terceros y de
concentracion de inversiones.

¢+ La Sociedad debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 1% del
promedio mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en
depdsitos o cuentas a la vista en el Depositario o en otra entidad de crédito si el
Depositario no tiene esta consideracién, o en compraventas con pacto de recompra
a un dfa de valores de Deuda Publica.

+ La Sociedad se encuentra sujeta a unos limites generales a la utilizacién de
instrumentos derivados por riesgo de mercado, asi como a unos limites por riesgo
de contraparte.

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 [a Sociedad no esta dividida en compartimentos.

La Sociedad Gestora percibe una comisién anual en concepto de gastos de gestion
calculada de la siguiente forma: 0,80% sobre el patrimonio medio gestionado mas un
10% sobre los beneficios. La comision variable, aplicada sobre los beneficios, se
imputara solo en los ejercicios en los que el valor liquidativo sea superior a cualquier
otro previamente alcanzado en ejercicios en los que existiera comision sobre
resultados.

La estimacién del devengo de dicha comisién variable se ajustara a lo establecido en
el literal 3 del articulo 5 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se
aprueba el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y sucesivas
modificaciones, de Instituciones de Inversién Colectiva.

Igualmente se establece una remuneracién de la Entidad Depositaria calculada sobre
el patrimonio custodiado. En los ejercicios 2017 y 2016 la comisién de depositaria ha
sido del 0,08%.



Enredo Inversiones, SICAV, S.A.
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b)

a)

Gestion del riesgo

La politica de inversién de la Sociedad, asi como la descripcién de los principales
riesgos asociados, se detallan en el folleto registrado y a disposicién del publico en el
registro correspondiente de la C.N.M.V.

Debido a la operativa en mercados financieros de [a Sociedad, los principales riesgos
a los que se encuentra expuesta son los siguientes:

* Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a
movimientos adversos en los precios de mercado de los activos financieros en los
que opera la Sociedad. Entre dichos riesgos, ios més significativos son los tipos de
interes, los tipos de cambio y las cotizaciones de los titulos que la Sociedad tenga
en cartera.

 Riesgo de crédito: se trata del riesgo de que puedan originarse pérdidas potenciales
debidas a cambios en la capacidad o intencién de la contraparte de cumplir sus
obligaciones financieras con la Sociedad.

* Riesgo de liguidez: se produce cuando existen dificultades en el momento de
realizar en ef mercado los activos en cartera.

* Riesgo operacional: aguel que puede provocar pérdidas como resultado 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 la
exposicidn a los riesgos de mercado, crédito y liquidez, asi como el referido al riesgo
operacional. En este sentido, el control de los coeficientes normativos mencionados en
el apartado 1.a), anterior, limitan la exposicién a dichos riesgos.

Bases de presentacién de las cuentas anuales

Imagen fiel

Las cuentas anuales, formuladas por los Administradores de la Sociedad, han sido
preparadas a partir de los registros contables de la Sociedad, habiéndose aplicado las
disposiciones legales vigentes en materia contable que le son aplicables, con el objeto
de mostrar ia imagen fiel de su patrimonio, de su situacién financiera y de sus
resultados.

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobacién por la Junta de
Accionistas de la Sociedad, si bien los Administradores estiman que seran aprobadas
sin modificaciones significativas.
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b)

d)

Principios contables

Para la elaboracion de estas cuentas anuales se han seguido fos principios y criterios
contables y de clasificacion recogidos, fundamentaimente, en la Circular 3/2008 de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores y sucesivas modificaciones. Los principios
mas significativos se describen en la Nota 4. No existe ningun principio contable de
aplicacion obligatoria que, siendo significativo su efecto sobre estas cuentas anuales,
se haya dejado de aplicar.

Comparabilidad

Las cuentas anuales ai 31 de diciembre de 2017 se presentan atendiendo a la
estructura y principios contables establecidos en la normativa vigente de la C.N.M.V.

Los Administradores de la Sociedad presentan, a efectos comparativos, con cada una
de las partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de
cambios en el patrimonio neto, ademés de las cifras del ejercicio 2017, las
correspondientes al ejercicio anterior.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la
comparacion entre las cuentas anuales de los ejercicios 2017 y 2016.

Consolidacion

Al 31 de diciembre de 2017, la Sociedad, no esta obligada, de acuerdo con el
contenido del articulo 42 del Cédigo de Comercio, a formular cuentas anuales
consolidadas o bien por no ser sociedad dominante de un grupo de sociedades o no
formar parte de un Grupo de Sociedades, segun lo previsto en dicho articulo.

Estimaciones contables vy correccion de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad han 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 pérdidas por deterioro
de determinados activos financieros, si los hubiera. Aun cuando éstas se consideren
las mejores estimaciones posibles, en base a fa informacién existente en e momento
del calculo, acontecimientos futuros podrian obligar a modificarlas prospectivamente,
de acuerde con la normativa vigente.

En cualquier caso, el valor teodrico por accion de la Sociedad se vera 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 anteriores y hayan sido detectados durante los ejercicios 2017
y 2016.
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Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el balance,
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 expresarmente.

3. Propuesta y aprobacién de distribucién de resultados
E! detalle de la propuesta de distribucién del resultado del gjercicio 2017, por el Consejo de

Administracién a la Junta General de Accionistas, asi como la aprobacion de la distribucién
del resultado del ejercicio 2016, es la siguiente:

2017 2016
Base de reparto
Resultado del ejercicio 79 442 27 211 534,13
79 442 27 211 534,13
Propuesta de distribucién
Resultados de efercicios anteriores 71 498,04 190 380,72
Reserva legal 7 944,23 21 163,41
70 442 27 211 534,13

En base al Articulo 273 de la Ley de Sociedades de Capital, “si existieran perdidas de
ejercicios anteriores que hicieran que el valor del patrimonio neto de la Sociedad fuera
inferior a la cifra de capital social, el beneficio se destinara a ia compensacion de estas
pérdidas”.

4. Resumen de los principios contables y normas de valoracién mas significativos

Los principios contables més significativos aplicados en la formulacién de estas cuentas
anuales han sido los siguientes:

a)  Principio de empresa en funcionamiento

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

b)  Principio de! devengo

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

¢) Deudores
La valoracion inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en contrario,

es el precio de la transaccidn, que equivale al valor razonable de la contraprestacion
entregada mas los costes de transaccién que les sean directamente atribuibles.
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d)

La valoracién posterior se hace a su coste amortizado. Los intereses devengados se
contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando sl 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 el momento del reconocimiento. Las correcciones valorativas por
deterioro asi como su reversion se reconocen come un gasto o un ingreso en la cuenta
de pérdidas y ganancias.

Cartera de inversiones financieras

Los activos de la cartera de inversiones financieras han sido considerados como
activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y
ganancias. Los principales productos financieros recogidos en la cartera, asi como la
determinacion de su valor razonable se describen a continuacién:

* Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su emisor
¥ que devengan una remuneracién consistente en un interés establecido
contractualmente.

El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se determina
por los precios de cotizacién en un mercado, siempre y cuando éste sea activo ¥ los
precios se obtengan de forma consistente. Cuando no estén disponibles precios de
cotizacion el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién més
reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias
econbmicas desde el momento de la transaccion.

En caso de que no exista mercado activo para el instrumento de deuda se aplican
técnicas de valoracién, como precios suministrados por intermediarios, emisores o
difusores de informacién, utilizacién de transacciones recientes de mercado
realizadas en condiciones de independencia mutua entre partes interesadas y
debidamente informadas si estan disponibles, valor razonable en el momento actual
de otro instrumento que sea sustancialmente el mismo o modelos de descuento de
flujos y valoracion de opciones en su caso.

Los intereses devengados no cobrados de valores representativos de deuda se
periodifican de acuerdo con el tipo de interés efectivo y forman parte del resultado
del gjercicio.

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

El valor razonable de los instrumentos de patrimonio cotizados lo establece el

cambio oficial de cierre del dia de la fecha del balance, si existe, o inmediato habil
anterior o el cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre.
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+ Depdsitos en entidades de crédito: depdsitos que la Sociedad mantiene en
entidades de crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe de
"Tesoreria”.

Se considera valor razonable el precio que iguala el rendimiento interno de la
inversién a los tipos de mercado vigentes en cada momento.

» Acciones o participaciones de otras Instituciones de [nversién Colectiva: su valor
razonable se establece en funcién del valor liquidativo o valor de cotizacién del dia
de referencia. En el caso de que para el dia de referencia no se calculara un valor
liguidativo, se utiliza e! Gitimo valor liquidativo disponible. Para las inversiones en
Instituciones de Inversion Colectiva de Inversidn Libre, Instituciones de Inversién
Colectiva de Instituciones de Inversiéon Colectiva de Inversién Libre e Instituciones
de Inversion Colectiva extranjeras similares, se utilizan, en su caso, valores
liquidativos estimados.

« Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de futuros y
forwards, las primas pagadas/cobradas por warrants y opciones
compradas/emitidas, cobros o pagos asociados a los contratos de permuta
financiera, asi como las inversiones en productos estructurados.

El valor del cambio oficial de cierre el dia de referencia determina su valor
razonable. Para los no negociados en mercados organizados, la Sociedad Gestora
establece un modelo de valoracion en funcién de las condiciones especificas
establecidas en la Circular 6/2010 de la C.N.M.V., y sucesivas modificaciones.

Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversion, se
daran de baja con c¢argo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los activos y pasivos financieros se dan de baja en el balance cuando se traspasan,
sustancialmente, todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad de los
mismos.

Adquisicidn v cesion temporal de activos

Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesién se
contabilizan por el importe efectivo desembolsado, cualesquiera que sean los
instrumentos subyacentes, en la cuenta de activo correspondiente.

La diferencia entre este importe y el precio de retrocesion se imputa como ingreso en
la cuenta de pérdidas y ganancias utilizando el método del tipo de interés efectivo.

Las diferencias de valor razonable se imputan en !a cuenta de pérdidas y ganancias en
el epigrafe de “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”.

La cesidn en firme del active adquirido temporalmente se registra como pasivo
financiero a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias.
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f)

g)

h)

instrumentos de patrimonio

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momente de su
contratacion por el valor razonable de la contraprestacién entregada, incluyendo los
costes de transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de ios cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: tas diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe de
“Deterioro y resultado por enajenacicnes de instrumentos financieros” o de “Variacion
del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la cartera interior o
exterior”, seguin los cambios se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la
cuenta de “Instrumentos de patrimonio”, de la cartera interior o exterior del activo del
balance.

Valores representativos de deuda

Los valores representativos de deuda se registran en el momento de su liquidacidn por
el valor razonable de la contraprestacién entregada, incluyendo los costes de
transaccién explicitos directamente atribuibles a la operacién.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe de
“Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos financieros®” o de “Variacion
del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la cartera interior o
exterior”, seglin los activos se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la
cuenta de “Valores representativos de deuda”, de la cartera interior o exterior del
activo del balance.

Operaciones con derivados, excepto permutas financieras

Las operaciones de derivados se registran en el momento de su contratacién y hasta
el momento de cierre de la posicién o el vencimiento del contrato, en el epigrafe
correspondiente de cuentas de orden, por el importe nominal comprometido.

Los fondos depositados en concepto de garantfa tienen la consideracion contable de
deposito cedido, registrandose en el capftuio correspondiente del epigrafe de
“Deudores” del activo en el balance,

El valor razonable de los valores aportados en garantia se registra en cuentas de
orden en el epigrafe de “Valores aportados como garantia por la Institucion de
Inversion Colectiva”.

Las primas resultantes de las opciones compradas o emitidas se reflejan en el epigrafe

de “Derivados” del activo o pasivo del balance, en la fecha de gjecucion de la
operacion.
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i

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en Ia cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe de
“Resultados por operaciones con derivados” ¢ de “Variacién del valor razonable en
instrumentos financieros por operaciones con derivados”, seglin éstos se hayan
liquidade ¢ no, utifizande como contrapartida el epigrafe de “Derivados”, de la cartera
interior o exterior del activo o del pasivo corriente del balance.

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 no existen en la cartera operaciones de cesion de
valores en préstamo.

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 no existen en la cartera operaciones de permutas
financieras.

Moneda extranjera

En el caso de partidas monetarias que sean tesoreria, débitos y créditos, las
diferencias de cambio, tanto positivas como negativas, se reconocen en la cuenta de
pérdidas y ganancias bajo el epigrafe de “Diferencias de cambio”,

Para el resto de partidas monetarias y no monetarias que forman parte de la cartera de

instrumentos financieros, las diferencias de cambio se tratan conjuntamente con las
pérdidas y ganancias derivadas de la valoracién.

Acciones propias y Prima de emisién

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

Las diferencias positivas o negativas que se producen entre la contraprestacién
recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal o el valor razonable de
dichas acciones, segtin se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o
previamente adquiridas por la Sociedad, se registraran en el epigrafe de "Prima de
emision” del patrimonio atribuido a accionistas.

Los gastos y costes de transaccién inherentes a estas operaciones se registran
directamente contra el patrimonio neto como menores reservas, netos del efecte
impositivo, @ menos que se haya desistido de la transaccion o se haya abandonado,
en cuyo caso se imputara a la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el apartado octavo del articulo 32 de ta Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones, se
establece que la adquisicidn por la Sociedad de sus acciones propias, entre el capital
inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las limitaciones establecidas
sobre adquisicion derivativa de acciones propias en la Ley de Sociedades de Capital.
Por debajo de dicho capital minimo la Sociedad podra adquirir acciones con los limites
y condiciones establecidos en la citada Ley de Sociedades de Capital.
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k) Valor tedrico de las acciones

La determinacion del patrimonio de la Sociedad a ios efectos del cdlculo del valor

tedrico de las correspondientes accicnes que lo componen, se realiza de acuerdo con
los criterios establecidos en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, delaC.N.M.V., y

sucesivas modificaciones.

i Impuesto sobre beneficios

La cuenta de pérdidas y ganancias recoge el gasto por el Impuesto sobre beneficios,
en cuyo calculo se contempla et efecte del diferimiento de las diferencias producidas

entre la base imponible del impuesto y el resultado contable antes de aplicar el
impuesto que revierte en periodos subsiguientes.

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos por

impuestos diferidos sélo se reconocen en la medida en que resulte probable que la

Institucidén disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacién de estos

activos.

Los derechos a compensar en gjercicios posteriores por las pérdidas fiscales no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningan caso y sélo se
reconocen mediante la compensacion del gasto por impuesto con la frecuencia del

calculo del valor liquidativo. Las pérdidas fiscales que puedan compensarse se
registran en el epigrafe de "Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a compensar”.

5. Deudores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2017 y 2016, es el siguiente:

2017 2016
Depésitos de garantia 130 002,77 148 939,03
Administraciones Plblicas deudoras 25 878,21 24 367,95
Operaciones pendientes de liquidar 1891,24 43 506,18

157 772,22 222 813,16

El capitulo “Depdsitos de garantia” incluye al 31 de diciembre de 2017 y 2016 los depésitos

constituidos como garantia por las posiciones en futuros financieros vivas al cierre del
ejercicio.

El capitulo "Administraciones Publicas deudoras” al 31 de diciembre de 2017 y 2016 se
desglosa tal y como sigue:

2017 2016
Retenciones practicadas en el gjercicio sobre intereses y otros
rendimientos de capital mobiliario 19 684,95 18 817,43
Retencicnes practicadas en origen £ 193,26 5 450,52
25 878,21 24 367,95
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El capitulo “Operaciones pendientes de liquidar” al 31 de diciembre de 2017 recoge el
importe de dividendos anunciados pendientes de cobro en las respectivas fechas. Al 31 de
diciembre de 2016 recogia, ademés, importes comrespondientes a operaciones de venta de
valores que se liquidan en los primero dias del ejercicio siguiente, asi como

6. Acreedores

Ei desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2017 y 2016, es el siguiente:

2017 2016
Administraciones Pliblicas acreedoras 489,52 -
Otros 18 453,55 32 926,92
18 943, 07 32 926, 92

El capitulo “Acreedores - Otros” al 31 de diciembre de 2017 y 2016 recoge, principalmente,
el importe de las comisiones de gestién y depositaria pendientes de pago al cierre del
ejercicio correspondients.

Durante los ejercicios 2017 y 2016, la Sociedad no ha realizado pagos que acumularan
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos. Asimismao, al cierre de los gjercicios
2017 y 2016, la Sociedad no tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule un
aplazamiento superior al plazo legal establecido.

7. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de valores de la Sociedad, por tipo de activo, al 31 de diciembre de
2017 y 2016 se muesira a continuacién:

2017 2018
Cartera interior 3 322 258,06 4 738 214,20
Valores representativos de deuda 763 136,65 808 025,41
Instrumentos de patrimonio 1066 123,17 841 886, 84
Depoésitos en Entidades de Crédito 1491 334,24 3088 301,95
Derivados 1 664,00 -
Cartera exterior 2186 997,18 210583548
Instrumentos de patrimonio 2 168 962,52 2025 578,33
Instituciones ds Inversion Colectiva 7 546,98 71 050,05
Derivados 10 487,68 9 207,10
Intereses de la cartera de inversion 3 488,47 13 419,03
5512 743,71 & 857 468,71
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En los Anexos | y ill adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan la cartera de
inversiones financieras de la Sociedad al 31 de diciembre de 2017 y 2016, respectivamente.

A 31 de diciembre de 2017 y 2016 todos los titulos recogidos dentro de [a cartera de
inversiones financieras se encuentran depositados en Bankinter, S.A.

De acuerdo con el articulo 50.2 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se
aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley 25/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones
de inversion Colectiva, la inversién en instrumentos financieros emitidos por un mismo
emisor no podré superar el 5% del patrimonio de la lIC, o del 10%, siempre que la inversidn
en los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la IIC. Al 31
de diciembre de 2017, la Sociedad tiene inversiones en determinados instrumentos
financieros emitidos por un mismo emisor que representan el 10,25% del patrimonio de la
Sociedad, superando los limites de diversificacion establecidos en la normativa vigente, si
bien, no ha transcurrido el plazo de 6 meses fijado por la normativa vigente para regularizar
la situacion.

8. Tesoreria

El detalle de este epigrafe al cierre de los ejercicios 2017 y 2018, se muestra a continuacion:

2017 2016
Cuentas en el Depositario 287 382,29 213 575,93
Otras cuentas de tesoreria 1512 732,28 216 905,05
1800 114,57 430 480,98

El tipo de interés de remuneracién de la cuenta en el Depositario durante el ejercicio 2017
para las cuentas en euros ha sido del 0,00% (entre el 0,00% y e! 0,22% en 2016). Los
saldos en cuentas corrientes en divisa estan remunerados al 0%, salvo los saldos en pesos
mexicanos, remunerados al 6,63% en 2017 (0,00% en 2016), los saldos en dblares
canadienses, remunerados al 0,30% en 2017 (0,00% en 2016) y los saldos en délares
americanos, remunerados al 0,65% en 2017 (0,00% en 2016).

Et capltulo "Otras cuentas de tesoreria” de la Sociedad al 31 de diciembre de 2017 y 20186,

recoge el saldo mantenido en Altura Markets A.V., S.A,, donde se liquidan diariamente los
margenes de los contratos de derivados y cuentas remuneradas en Bankia.
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diciembre de 2017
{Expresada en euros)

9. Patrimonio atribuido a accionistas

El movimiento del Patrimonio atribuido a accionistas durante los ejercicios 2017 y 2016 se

detalla en el Estado de cambios en el patrimonio neto.

a} Capital Social

El movimiento del capital social durante los ejercicios 2017 y 2016, se muestra a

continuacion;
Operaciones con
2016 gcciones Otros 2017
Capltal inicial 2 404 050,00 - 2 404 050,00
Capital estatutario emitido 3 801 774,00 - 3801 774,00
6 205 824,00 - - 6 205 324,00
Operacionas con
2015 acclones Otros 2016
Capilal inicial 2 404 050,00 2 404 050,00
Capilal estalularic emitida 3 801 774,00 3 801 774,00
6 205 824,00 - 6 205 §24,00

El capital social inicial esta representado por 400.675 acciones de 6,00 euros

nominales cada una, totalmente suscritas y desembolsadas.

Desde el 2 de marzo de 2007 las acciones de la Sociedad estédn admitidas a
negociacion en el Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacién de
valores autorizado por acuerdo del Consejo de Ministros de fecha 30 de diciembre de

2005,

El capital estatutario maximo se establece en 24.040.500,00 euros representado por

4.006.750 acciones de 6,00 euros nominales cada una.
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Enredo Inversiones, SICAV, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2017
{Expresada en euros)

b)

Reservas y resultado del ejercicio

El movimiento de las reservas y el resultado durante los ejercicios 2017 y 2016, se
muestra a continuacién:

Distribucién
resultados de  Resultado de
2016 2016 2017 Otros 2017
Reserva lagal 187 206,24 21 153,41 - - 208 359,65
Reserva voluntaria 1 018 576,71 - - - 1018 576,71
Resultado de ejercicios
anteriores {327 290,56) 190 380,72 - = (136 909.84)
Resultade del efercicio 21153413 (211 53413) 7944227 - 70 442,27
1 0980 026,52 79 442,27 - 1169 468,79
Distribucion
resultados de Resultado de
2015 2015 2016 Otros 2016
Reserva legal 169 902,49 17 303,75 - - 187 206,24
Reserva voluntaria 1018 576,71 - - 1M8 576,71
Resultado de ejercicios
anteriores {483 024,34) 155 733,78 - {327 290,56)
Resultade del gjercicio 173 037,83  (173037,53) 211 534,13 211 534,13
878 492,39 - 211 534,13 « 1090 026,52

La reserva legal se dota de conformidad con el articulo 274 de ia Ley de Sociedades

de Capital, que establece que, en todo caso, una cifra igual al 10 por 100 del beneficio
del gjercicio se destinara a ésta hasta que alcance, al menos, el 20 por 100 del capital
social. No puede ser distribuida y si es usada para compensar pérdidas, en el caso de
que no existan otras reservas disponibles suficientes para tal fin, debe ser repuesta
con beneficios futuros.

Acciones propias

El movimiento del epigrafe de "Acciones Propias” durante los ejercicios 2017 y 2016,

ha sido el siguiente:

Saldo al 1 de enero
Entradas

Salidas

Otros

Saldo al 31 de diciembre

2017 2016
(572 773,53) (556 564,99)
(100 366,12) (21,68)
45,33 22,59
(5 564,49) {16 209,45)
(678 658,81) (572 773,53)

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 la Sociedad mantenia 86.336 y 73.635 acciones
propias en cartera, respectivamente.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2017
{Expresada en euros)

A efectos de determinar la suficiencia de la situacion patrimonial en relacion con lo
requerido por el Reglamento de Instituciones de Inversion Colectiva y la Ley de
Sociedades de Capital, la Sociedad ha considerado para su comparacion con el
patrimonio el importe del capital en circulacion.

d)  Valor tedrico

El valor tedrico de las acciones al 31 de diciembre de 2017 y 2016 se ha obtenido de
la siguiente forma:

2017 2016
Patrimonio atribuido a accionistas 7 451 666,32 7 472 609,49
Ndamero de acciones en circulacion 947 868 960 669
Valor tedrico por accion 7.86 7,78
Ndamero de accionistas 107 108

e) Accionistas

Al cierre de los ejercicios 2017 y 2016, 1 accionista, persona fisica, posee acciones
que representan el 41,88% vy el 41,32% de la cifra de capital social, asi como un
porcentaje individual superior al 20%, por io que se consideran participaciones
significativas de acuerdo con el articulo 31 del Real Decreto 1082/2012 de
Instituciones de Inversién Colectiva, y sucesivas modificaciones.

Al cierre del ejercicio 2017, 1 accionista, persona juridica, posee acciones que
representan el 55,94% de la cifra de capital social {al cierre del gjercicio 2016, 1
accionista, persona juridica, poseia el 56,53% de la cifra de capital social), por lo que
al ser un porcentaje de participacion individual superior al 20%, se consideran
participaciones significativas de acuerdo con el articulo 31 del Real Decreto 1082/2012
de Instituciones de Inversién Colectiva.

10. Cuentas de compromiso

En los anexos [l y IV adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detalla la cartera de
inversiones en derivados de la Socledad al 31 de diciembre de 2017 y 2016,
respectivamente.

11. Otras cuentas de orden

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2017 y 2016, es el siguiente:

2017 2016
Capitat nominal no suscrito ni en circufacion 17 834 676,00 17 834 676,00
Pérdidas fiscales a compensar - 30 979,44
17 834 676,00 17 865 655,44
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2017
(Expresada en euros)

12. Administraciones Publicas y situacion fiscal

Durante ef ejercicio 2017, el régimen fiscal de la Sociedad ha estado regulado por la Ley
2712014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, moedificada por Real Decreto
Ley 3/2016, de 2 de diciembre, por el que se adoptan medidas en el ambito tributario
dirigidas a la consolidacién de las finanzas plblicas y otras medidas urgentes en materia
social, encontrandose sujeta en dicho impuesto a un tipo de gravamen del 1 por 100,
siempre que el nimero de accionistas requerido sea como minimo el previsto en el articulo
noveno de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones. Adicionalmente, el articulo 26 de la
Ley 27/2014 establece para el sjercicio 2017 una limitacidn del importe de las bases
imponibles negativas de ejercicios anteriores a compensar, admitiéndose la compensacidon
de la totalidad de ésta siempre que sea igual o inferior a un millén de euros.

Las diferencias entre ei resultado contable antes de impuestos y la base imponible dei
Impuesto sobre Sociedades, corresponden, principalmente a la compensacién en el ejercicio
2017 de bases imponibles negativas por un importe de 30.979,44 euros.

El epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” recogia al 31 de
diciembre de 2016 las bases imponibles negativas del impuesto sobre sociedades por
importe de 30.979,44 euros. Dichas bases imponibles han sido compensadas en el ejercicio
2017.

De acuerdo con la legislacién vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a los
que la Sociedad se halia sujeta no pueden considerarse definitivas hasta haber sido
inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber transcurrido el pltazo de prescripcidn de
cuatro afos. La Sociedad tiene abiertos a inspeccion todos los impuestos a los que esta
sujeta de los Ultimos cuatro ejercicios.

No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revisién por las
autoridades fiscales.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciemhre de 2017
(Expresada en euros)

13. Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicion
adicional tercera. “Deber de informacion” de la Ley 15/2010, de 5 de julio

De acuerdo con lo establecido en la disposicién 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 la que se establecen
medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales, y en refacién a la
informacién a incorporar en la memoria de las cuentas anuales sobre aplazamientos de
pago a proveedores en operaciones comerciales calculado en base a lo establecido en la
Resolucion de 29 de enero de 2016 del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, el
detafle del periodo medio de pago a proveedores efectuado durante los ejercicios 2017 y
2016 por la Sociedad es el siguiente:

2017 2016
N* de dias N° de dias
Periodo medio de pago a proveedores 35,36 28,45
Ratio de operaciones pagadas 35,36 18,27
Ratio de operaciones pendientes de pago 0,00 73,39
Importe Importe
{euros} {eurog)
Total pagos realizados 8.469,67 6.774,17
Total pagos pendientes 0,00 {535,50)

14. Otra informacion

La Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y
asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exciusivo de la
Sociedad y a precios de mercado. Los informes periédicos incluyen, segun lo establecido en
la Circular 4/2008 de la C.N.M.V., y sucesivas modificaciones, informacién sobre las
operaciones vinculadas realizadas, si [as hubiera.

Adicionalmente, en la Nota de “Actividad y gestién del riesgo” se indica el importe de tas
comisiones retrocedidas con origen en las Instituciones de Inversién Colectiva gestionadas
por entidades pertenecientes al Grupo de la Sociedad Gestora, en caso de que se hubieran
producido durante el ejercicio.

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesoreria” se indican
ias cuentas que mantiene la Sociedad con el Depositario.

Al tratarse de una Sociedad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni oficinas
Y que por su naturaleza estd gestionada por una Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversion Colectiva, los temas relativos a la proteccién del medio ambiente y la seguridad y
salud del trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad Gestora.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2017
{Expresada en euros)

lLos honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., por servicios de
auditoria de cuentas anuales del gjercicio 2017 han ascendido a 3 miles de suros, no
habiendose prestado otros servicios diferentes de [a auditoria por parte de la sociedad
auditora o empresas vinculadas a la misma. Por su parte, los honorarios percibidos por
Deloitte, S.L. por servicios de auditorfa de cuentas anuales del ejercicio 2016 ascendieron a
2 miles de euros.

Durante los ejercicios 2017 y 2016 no han existido remuneraciones a los miembros del
Organo de Administracién, ni existen obligaciones contraidas en materia de pensiones y de
seguros de vida respecto a los miembros del Consejo de Administracion, ni anticipos o
créditos concedidos a los mismos, ni se han asumido otras obligaciones por su cuenta a
titulo de garantia.

El Consejo de Administracion de ia Sociedad, al 31 de diciembre de 2017 se compone de
fres hombres.

Al 31 de diciembre de 2017, los Administradores de la Sociedad y las personas vinculadas a
los mismos, tal y como se describen en el articulo 231 del Texto Refundido de la Ley de
Sociedades de Capital, manifiestan que no han incurrido en ninguna situacion de conflicto
de interés que haya tenido que ser incluida en esta memoria, de acuerdo con lo dispuesto
en el articulo 229 de la Ley anteriormente mencionada.

Por lo que hace referencia al resto de la 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.

15. Hechos posteriores

A la fecha de formulacion de las presentes cuentas anuales no se han producido hechos
posteriores que afecten al contenido de las mismas
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Enredo Inversiones, SICAV, S.A.

Informe de gestién del ejercicio 2017

1.- ANALISIS DEL MERCADO FINANCIERO Y DE LA ECONOMIA EN 2017

La economia de fa Zona Euro ha continuado mejorando durante el 2017, debido,
principaimente, a la politica monetaria expansiva del BCE, el buen comportamiento del
consumo, el final de las politicas fiscales restrictivas, la estabilizacién de los precios del
petroleo y la solida creacién de empleo. También por la recuperacién global de la
economia, una mayor confianza de los agentes econdmicos y de la estabilizacidn politica.
La previsién de crecimiento del PIB para 2017 se ha elevado hasta sl 2,4%. E
crecimiento de la economia de EEUU sigue siendo sélido. La previsién de aumento del
PIB para 2017 es del 2,3%. El consumo sigue siendo el principal motor del crecimiento
economico, con la ayuda de la inversion en equipos y la acumulacion de inventarios.
También es importante la ayuda del sector exterior, muy beneficiado por la debilidad del
dolary por el crecimiento de la demanda a nivel global. La tasa de desempleo ha
continuado cayendo y los indices de confianza de los consumidores han alcanzado
maximos.

La inflacion armonizada de la Eurozona crecia a una tasa del 1,5% interanual, mientras
que a inflacion subyacente seguia registrando crecimientos muy moderados, por debajo
del 1%. En EEUU el IPC ha repuntado hasta niveles del 2,1%, siendo el IPC subyacente
del 1,7%. Estos porcentajes estan por debajo de los objetivos de inflacion y algunos
miembros de la FED han mostrado su preocupacion por la ausencia de alzas en los
precios.

El precio del crudo ha registrado en la segunda mitad del afio una notable recuperacion,
coma consecuencia de los recortes impuestos por los paises productores de petréleo y
por las reducciones significativas de los inventarios. También los metales industriales han
tenido un comportamiento positivo, impulsados por la debilidad del délar, destacando el
cobre, el niquel y el hierro, aunque este ltimo se ha debilitado a final de afic debido a la
debilidad de la demanda en China y a las medidas adoptadas para reducir la
contaminacion.

Las perspectivas para el afio 2018 son positivas. En la Zona Euro se espera que la
economia siga creciendo con fuerza. También se espera se acelere el ritmo de
crecimiento en EEUU, impulsado principalmente por el recorte de impuestos, en especial
del impuesto sobre sociedades, la debilidad del délar y la ausencia de presiones
inflacionistas.

Las bolsas han tenido un comportamiento muy favorable. Los valores ¥ revalorizaciones
de los principales fndices han sido los siguientes:

Indices Valor al 31.12.17 Revalorizacion Revalorizacién en euros
Eurostoxx50 3.503,96 6,49% 6,49%
FTSE 100 7.687,77 7.63% GBP 3,44%
Dax Xetra 12.917,64 12,51% 12,51%
Cac 40 5.312,56 9,26% 9,26%
ibex 35 10.043,90 7.40% 7.40%
Dow Jones 24.719,22 25,08% % 9,73%
S&P 500 2.673,61 19,42% $ 4,77%
Nasdag Composite  6.903,389 28.24% % 12,51%
Nikkei 225 22.764,94 19,10% JPY 8,25%
Shanghai Composite  3.307,172 6,56% CNY -0,29%
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En cuanto a la evolucidn sectorial, hay que destacar el empuje de Ios sectores ciclicos,
con tecnoldgicas, automéviles (tanto las marcas como los fabricantes de componentes),
industriales y materiales basicos, apuntandose subidas significativas. Los sectores
financieros (bancos y seguros) han completado un afio positive. En el lado negativo
incluimos al sector petrolero (a pesar de la mejora del Brent), telecomunicaciones y
farmacéuticas.

Se espera que las bolsas contintien mejorando en 2018 de la mano de la mejorfa de los
resultados empresariales. La valoracién de la renta variable, con muchos fndices
alcanzando maximos histéricos, sigue siendo exigente en la mayoria de las mafrices de
valoracion, aunque adn no estamos en terreno de méximos en el ratic PER ajustado por
las expectativas de crecimiento, que esta por debajo de la media histérica, y la
rentabilidad por dividendo que sigue estando por encima de la media histérica. Entre ios
riesgos mas relevantes estan las medidas que pueda adoptar China para corregir sus
desequilibrios estructurales, los problemas geopoliticos y las incertidumbres politicas en
Europa, focalizadas en las elecciones italianas, la negociacién del Brexit y a nivel tocal la
crisis de Catalufia.

2.- INFORMACION SOBRE LA ACTIVIDAD Y RENTABILIDAD DE LA SOCIEDAD

2.1 Politica de inversiones

La politica de inversion que sigue esta Sociedad, se centra en renta fija y variable, asi
como en derivados, incluyéndose dentro de la renta variable las acciones espafiolas y
acciones internacionales.

2.2 Objetivos y politicas de gestidn del riesgo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad esta destinado a la
consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los
riesgos de mercado, crédito y liquidez, de acuerdo a los limites y coeficientes
establecidos por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, modificada por Ia Ley 31/2011, de
Instituciones de Inversion Colectiva y desarrollados por el Real Decreto 1.082/2012 de 13
de Julio, por el que se reglamenta dicha Ley y las correspondientes Circulares emitidas
por la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

2.3 Comparacién de la cartera a valor efectivo, al 31.12.17

31.12.17 31.12.16
Importe ! % Importe %
CARTERA INTERIOR... 3.324.082,53 60,43% 4.751.633,23 69,38%
Depbsitos nacionales........... 1.494.486,09 2717% 3.099.891,86 45,27%
Renta fija nacional.......... 763.473,27 13,88% £09.654,53 11,83%
Renta variable nacional..... .. 1.066.123,17 19,38% 841.886,84 12,29%
CARTERA EXTERIOR..... 2.176.509,50 39,57% 2.096.628,38 30,62%
Renta variable extranjera......... 2.168.962,521 39,43% 2.025.578,33 29,58%
Fondos de inversion extranjeros....... 7.546,98 | 0,14% 71.050,05 1,04%
TOTALES 5.500.592,03; 100,00% 6.848.261,61| 100,00%
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Informe de gestion del gjercicio 2017

2.4 Resultados de la Sociedad aiio 2017

En este ejercicio la Sociedad ha obtenido un resultado de 79.442,27 euros que se
propone distribuir de (a siguiente forma:

Resultados negatives de ejercicios antericres 71.498,04
A Reserva Legal 7.944 23
79.442,27

2.5 Rentabilidad de las acciones

La rentabilidad del valor liquidative durante el presente ejercicio de las accicnes de
ENREDQ INVERSIONES SICAV SA ha sido de un -1,06%.

Ndamero de Valor de

Patrimonio acciones cada accidn
Afio 2016.... 7.472.609,49 960.669 7,77855
Afo 2017 ...... 7.451.666,32 947.963 7,86067

2.6 Cotizacion de las acciones

Las acciones de ENREDO INVERSIONES SICAV SA, cotizan en el Mercado Alternativo

Bursatil (M.A.B.). La Sociedad garantiza la liguidez de sus acciones, mediante la compra
0 la venta de las mismas, de acuerdo con lo establecido en el articulo 82 del Reglamento
de Instituciones de Inversion Colectiva.

3.- REPRESENTACION, GESTION Y CONTROL

La direccion de la Sociedad corresponde a su Consejo de Administracion que al 31 de
diciembre de 2017 estaba compuesto por los siguientes miembros:

Presidente: ENRIQUE REYNA DOMENECH
Vocales: JUAN JOSE TRAID GRAFIADA
TATACHE, S.L.
Secretario: TOMAS VAZQUEZ LEPINNETE (no conssjero)

La administracidn, gestién y representacion de la Sociedad han sido confiados a Dux
inversores SGIIC, S A.

E! Depositario Oficial de los activos de la Sociedad es Bankinter S.A.

La auditoria de la Sociedad ha sido confiada a la firma PricewaterhouseCoopers
Auditores.

Los estados financieros y los documentos de informacion de ENREDO INVERSIONES
SICAV SA se someten anualmente a un examen, de acuerdo con fas normas de auditoria
generalmente aceptadas, determinando si los mismos presentan adecuadamente la
situacion econdmica y financiera de la Sociedad segtn los principios de contabilidad
generalmente aceptados.
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informe de gestidn del ejercicio 2017

Por otro lado, corresponde a los servicios de inspeccion financiera de la Comision
Nacional del Mercado de Valores [a inspeccion de la Sociedad y la vigitancia del
cumplimiento de cualesquiera obligaciones impuestas por la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre y modificaciones posteriores, sin perjuicio de las facultades expresamente
atribuibles a otros Departamentos u Organismos.

4.- ACONTECIMIENTOS POSTERIORES Y PREVISIONES

Se estima que la sincronizacién del crecimiento mundial en 2018 ganaré fuerza, tanto en
los paises desarrollados como en los emergentes. En la Eurozona se espera que
continve la recuperacion, impulsada por la demanda interna, tanto por el lado del
consumo como de la inversién. En EEUU se acelerara el ¢crecimiento, gracias al impulso
del recién aprobado recorte fiscal y a la contribucion exterior por la debilidad del délar. La
incognita de la inflacidon mantiene la cautela de los bancos centrales.

El principal riesgo de este escenario es China donde sera clave que las medidas que esta
tomando para el control de los desequilibrios financieros no provogque un freno abrupto de
la economia. También hay que valorar los riesgos geopoliticos, con la escalada de las
tensiones con Corea del Norte, las elecciones italianas, las negociaciones del Brexit y las
posibles nuevas tensiones en Catalufia.

Los resultados empresariales en Europa empiezan a reflejar la esperada correlacién de la
recuperacion macro, lo que hace pensar que las previsiones de crecimiento para el BPA
{beneficio por accion) europeo del 8% en 2018 son razonables y que este crecimiento
estard mas equilibrado entre sectores.

Las valoraciones de las bolsas europeas no se han estresado mas en el tltimo ejercicio,
en tanto que las subidas han venido de la mano de un crecimiento de los BAPs. En 2018
se espera que las bolsas sigan subiendo por beneficios no por rerating. La valoracion
relativa de la bolsa con otros activos sigue siendo favorable, destacando, ademas, que la
rentabilidad por dividendo tiene mayor solidez, dada la normalizacién experimentada por
los pay-outs.

Sigue existiendo un posicionamiento positivo en renta variable europea para 2018,
apoyado en la fortaleza del entorno de crecimiento global, sin esperar un gran
tensionamiento de las condiciones financieras derivado de la actuacién de los bancos
centrales. Se prevén subidas en las bolsas en linea con el crecimiento de beneficios
esperado. Se estima que los sectores apalancados al ciclo lideraran las subidas, con
posiciahamiento en sectores como el Financiero (mas positivos en Seguros que en Banca
Retail) y en particular a sectores impulsados por la reactivacion de la inversién
(Infraestructuras, Tecnologia e industriales), asi como en Energia (no por precio de Brent
sino por medidas self-help)} y en Telecoms.
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Informe de gestién del ejercicio 2017

5.- MOVIMIENTO DE ACCIONES PROPIAS

Los movimientos de las acciones propias en el ejercicio 2017 ha sido el siguiente:

Emisién acciones nuevas en el afio: 0
A31.1217:

Capital social 5.687.808,00
Acciones propias 86.336
Valor acciones propias 678.658,81

Las acciones de la Sociedad han cotizado a lo largo de 2017 en el Mercado Alternativo
Bursatil (MAB)

6.- EVOLUCION PREVISIBLE DE ENREDQ INVERSIONES SICAV SA

ENREDO INVERSIONES sigue una politica de inversiones muy prudente, con riesgo bajo
y una perspectiva de medio y largo plazo, en la que se persigue el crecimiento de su
patrimonio.

La Sociedad ha iniciado 2.018 de forma positiva, confiandose en que se pueda
evolucionar también de forma favorable durante el resto del afio,



Enredo Inversiones SICAV, S.A.
Formulacién de las cuentas anuales e informe de gestién

Reunidos los Administradores de Enredo Inversiones SICAV, S.A., en fecha 26 de Marzo de
2018, y en cumplimiento de la legislacion vigente, proceden a formular las cuentas anuales y
el informe de gestion del ejercicio comprendido entre el 1 de enero y el 31 de diciembre de
2017, las cuales vienen constituidas por los documentos anexos que preceden a este escrito.

a)
b)

c)

d)

Balance de situacion al 31 de diciembre de 2017 y 2016.

Cuentas de pérdidas y ganancias, y Estado de cambios en el Patrimonio Neto
correspondientes al ejercicio anual terminado et 31 de diciembre de 2017 y 2016.
Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el
31 de diciembre de 2017.

Informe de gestion del ejercicio 2017.

FIRMANTES FIRMA

D. Enrique Reyna Doménech V
(Presidente)

="
D. Enrigue Reyna Doménech A L*‘\Lﬂ—-

En nombre y representacion de TATACHE, S.L. / A

(Vocal)

D. Juan José Traid Grafiada

{Vocal)




Enredo Inversiones,
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Informe de Auditoria,
Cuentas Anuales e Informe de Gestién
al 31 de diciembre de 2018
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Alos Accionistas de Enredo Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, 8.A.:
Opinidn

Hemos auditado las cuentas anuales de Enredo Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable,
5.A. (la Sociedad), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2018, la cuenta de pérdidasy
ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al gjercicio
terminado en dicha fecha.

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

Fundamento de la opinién

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de
auditoria de cuentas vigente en Espaita. Nuestras responsabilidades de aceerdo con dichas normas se
describen mas adelante en la seccidén 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 Espaiia segin 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 anditoria 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
adecunada para nuestra opinion.

Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, seglin nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccion material més 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 anuaies en su conjunto, y en la formacién de nuestra opinién sobre éstas, y no
expresamos una opinién por separado sobre esos riesgos.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., Torre PuwC, P® de ln Castellana 259 B, 28046 Madrid, Espafia
Tel.: +34 915 684 400 / +534 902 021 111, Fax: +34 913 083 566, thunb.puc.com/es 1

R. M. Msdrid, hoja 87.250-1, folio 75, tomo 9.267  libro 8.054, seceion 3°
Inscrita en e} R.O.A.C. con el numero S0242 - CIF: B-79 031250



Enredo Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

s relevantes de la anditoria

Cartera de inversiones financieras

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

De acuerdo con la actividad anteriormente
descrita, el Patrimonio Neto de la Sociedad,
estd fundamentalmente invertide en
instrumentos financieros, La politica
contable aplicable a la cartera de la Sociedad,
se encuentra descrita en la Nota 4 dela
memoria adjunta y en la Nota 7 de las
cuentas anuales de la Sociedad se detalla la
Cartera de inversiones financieras al 31 de
diciembre de 2018.

Identificamos esta drea como el aspecto mas
relevante a considerar en la auditoria de 1a
Sociedad por la repercusion que la
valoracién de la cartera tiene en el edlculo
diario de su Patrimonio Neto y, por tanto,
del valor tedrico de la misma.

La Sociedad mantiene un contrato de gestién con
Dux Inversores, 8.G.11.C,, 8.A. como Sociedad
Gestora. Hemos obtenido un entendimiento de los
procedimientos y criterios empleados por la Sociedad
Gestora, en la determinacion del valor razonable de
los instrumentos financieros de la Sociedad, al objeto
de considerar que los anteriores son adecuados y se
aplican de manera consistente en funcién de la
tipologia de activos en cartera de la Sociedad.

Adicionalmente, hemos realizado procedimientos
sobre la cartera de inversiones financieras de la
Sociedad, entre los que destacan los siguientes:

Obtencion de la confirmacién de la Entidad
Depositaria de los titulos en cartera

Solicitud a la Entidad Depositaria la confirmacién
relativa a la existencia de la totalidad de los titulos
recogidos en la cartera de la Sociedad a 31 de
diciembre de 2018, sin encontrar excepciones o
diferencias significativas entre 1a respuesta recibida
de la Entidad Depositaria y los registros contables de
la Sociedad, proporcionados por la Sociedad Gestora,

Adicionalmente, para el caso de Depositos en
Entidades de Crédito y participaciones en IICs,
hemos solicitado confirmacion de las posiciones que
mantiene la Sociedad al 31 de diciembre de 2018 en
cartera a las entidades contraparte y las sociedades
gestoras, respectivamente, sin encontrar excepciones
o diferencias significativas entre las respuestas
recibidas y los procedimientos alternativos
realizados, en su caso, y los registros contables de Ia
Sociedad, proporcionados por la Sociedad Gestora.

Valoracién de la cartera de inversiones

Durante el ejercicio 2018 contrastamos los métodos
de valoracién empleados por la Sociedad Gestora
sobre los activos en cartera de la Sociedad. Para ello,
procedemos a la re-¢jecucion de los célculos
realizados por la Sociedad Gestora, utilizando valores
fiables de mercado a una fecha de andlisis concreta,

Del resultado de los procedimientos descritos, las
metodologias utilizadas por la Sociedad Gestora para
determinar el valor razonable de la cartera de la
Sociedad son adecuadas, y cualquier diferencia
obtenida como resultado de nuestros procedimientos
respecto a los cdlculos de la Sociedad Gestora se ha
mantenido en un rango razonable en relacién al
importe incluido en las cuentas anuales adjuntas,
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Otra informacidn: Informe de gestién

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.

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

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

Responsabilidad de los Administradores en relacién con las cuentas anuales

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

En la preparacién de las cuentas anuales, los Administradores son responsables de la valoracién de la
capacidad de Ia Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando, segin
corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en funcionamiento y utilizando el principio
contable de empresa en funcionamiento, excepto si los Administradores tienen intencién de liquidar la
Sociedad o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

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

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto
estan libres de incorreccién material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que
contiene nuestra opinion,

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero no garantiza que una auditoria realizada de
conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditorta de cuentas vigente en Espafia
siempre detecte una incorreccién material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a fraude
o error'y se consideran materiales si, individvalmente o de forma agregada, puede preverse
razonablemente que influyan en las decisiones econémicas que los usuarios toman basiandose en las
cuentas anuales.
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Como parte de una auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria
de cuentas vigente en Espafia, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de
escepticismo profesional durante toda la auditoria. También:

° Identificamos y valoramos los riesgos de incorreecion material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, disefilamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinion. El riesgo de no detectar una incorreceion material debida a fraude es mas
elevado que en el caso de una incorreccion material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusion, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erroneas, o la elusién del control interno.

. Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la anditoria con el fin de diseiiar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de Ias circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opini6n sobre la eficacia del contro! interno de la Sociedad.

. Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y 1a razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacién revelada por los Administradores.

) Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los Administradores, del principio contable
de empresa en funcionamiento y, basindonos en la evidencia de auditoria obtenida, concluimos
sobre si existe 0 no una incertidumbre material relacionada con hechos o con condiciones que
pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad para continuar como
empresa en funcionamiento, $i concluimos que existe una incertidumbre material, se requiere
que llamemos la atencion en nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente informacién
revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una
opinion modificada, Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta
la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, 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
informacién revelada, v 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 realizacion de la auditoria planificados y los hallazgos significativos de la
auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que identificamos en el
transcurso de la auditoria.

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién a los Administradores de la
entidad, determinamos los que han sido de 1a mayor significatividad en la auditoria de las cuentas
anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos considerados més significativos.

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria, salvo que las disposiciones legales ¢
reglamentarias prohiban revelar ptblicamente la cuestion,
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Enredo Inversiones, SICAV, $S.A.

Balance al 31 de diciembre de 2018
(Expresado en euros)

ACTWVO 2018 2017 (%)
Activo no corriente - -
inmovilizado intangible - -
Inmovilizado material - 2
Bienes inmuebles de uso propio - =
Mobiliario v enseres - -
Activos por impuesto diferido - -
Activo corriente 6693 704,97 7 470 630,50
Deudores 147 665,70 157 772,22
Cartera de inversiones financieras 5 558 047,10 5512 743,711
Cartera interior 3415 164,74 3 322 258.06
Valores representativos de deuda 702 626,43 763 136,65
instrumentos de patrimonio 914 987,01 1066 123,17
Instituciones de Inversian Colectiva - -
Depésitos en Entidades de Crédito 1797 551,30 1491 334,24
Derivados - 1 664,00
Otros - ¥
Cartera exterior 2 120 648 97 2 186 997,18
Valores representativos de deuda 60 653,16 -
instrumentos de patrimonio 2 061542,00 2 168 962,52
Instituciones de Inversién Colectiva 7 186,39 7 546,98
Depdsitos en Entidades de Crédito - -
Derivados 267,42 10 487,68
Otros - -
Intereses de la cartera de inversion 13 233,39 348847
Inversiones morosas, dudosas © en litigio - -
Periadificaciones - -
Tesoreria 987 992,17 1800 114,57
TOTAL ACTIVO 6 693 704,97 7 470 630,50

(") Se presenta, unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 15, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al

31 de diciembre de 2018.
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Enredo Inversiones, SICAV, S.A.

Balance al 31 de diciembre de 2018
{Expresado en euros)

PATRIMONIO Y PASIVQ 2018 2017 (%)
Patrimonio atribuido a participes o accionistas 6 676 332,39 7 451 666,32
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas 6 676 332,39 7 451 666,32
Capital 6 205 824,00 6 205 824,00
Participes - -
Prima de emisian 703 692,49 755 032,34
Reservas 1234 880,59 1226 936,36
{Acciones propias) (1078 854,35) {678 658,81)
Resultados de gjercicios anteriores (65 411,80} (136 209,84)
Oftras aportaciones de socios - -
Resultado del gjercicio (323 798,54) 79 442,27
{Dividendo a cuenta) - -
Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso propio - -
Otro patrimonic atribuido - -
Pasivo no corriente - -
Provisiones a largo plazo - -
Deudas a largo plazo - S
Pasivos por impuesto diferido - -
Pasivo corriente 17 372,58 18 964,18
Provisiones a corto plazo - -
Deudas a corto plazo - -
Acreedores 8 807,95 18 843,07
Pasivos financieros - -
Derivados 8 564,63 21,11
Periodificaciones - -
TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 6 693 704,97 7 470 630,50
CUENTAS DE QORDEN 2018 2017 (%)
Cuentas de compromiso 2 937 447,32 2 967 070,98
Compromisos por operaciones largas de derivados 1259 873,77 816 923,12
Compramisos por operaciones cortas de derivados 1677 573,55 2150 147,86
Otras cuentas de orden 18 158 474,54 17 834 676,00
Valores cedidos en préstamo por la liC - -
Valores aportados como garantia por Ia lIC -
Valores recibidos en garantia por la ItC - -
Capital nominal no suscrito ni en circulacion 17 834 676,00 17 834 676,00
Pérdidas fiscales a compensar 323 798,54 -
Otros = -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 21 095 921,36 20 801 746,98

(*) Se presenta, inica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 15, descritas en fa memoria adjunta, forman parte integrante del balance al

31 de diciembre de 2018.
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Enredo Inversiones, SICAV, S.A.

Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31

de diciembre de 2018
{Expresada en euros)

2018 2017 (%)
Comisiones de descuento por suscripciones y/o resmbolsos - -
Comisiones retrocedidas a la Institucion de Inversion Colectiva - -
Gastos de personal - -
Otros gastos de explotacion {79 478,83) {91 654,00)
Comisién de gestion {57 448,55) (69 068,62)
Comision de depaositario (5744,81) {6 018,69)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -
Otros (16 285,47) {16 566,69)
Amonrizacidn del inmovilizado material -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
Resultado de explotacién {79 478,83) (91 654,00)
Ingresos financieros 126 446,77 110 074,29
Gastos financieros - -
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros (563 861,51) (258 926,56)
Por operaciones de la cartera interior (181 711,24) 104 386,15
Por operaciones de fa cartera exterior {483 871,75) (50 640,69)
Por operaciones con derivados 101 721,48 (312 672,02)
Otros - -
Diferencias de cambio 2 040,84 {2 884,39)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros 191 054,19 323 322,45
Deteriorgs - -
Resultados por operaciones de la carlera interior 66 242,29 15 905,99
Resultados por operaciones de la cartera exterior 104 812,37 295 842,14
Resultados por operaciones con derivados 19 999,53 11 574,32
Otros - -
Resultado financiero (244 319,71) 171 585,79
Resultado antes de impuestos {323 798,54) 79 831,79
Impuesto sobre beneficios - (489,52)
RESULTADO DEL EJERCICIO {323 798,54) 79 442,27

(*) Se presenta, tinica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 15, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante de la cuenta
de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre

de 2018.
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Enredo [nversiones, SICAV, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2018
(Expresada en euros)

Actividad y gestion del riesgo
Actividad

Enredo Inversiones, SICAV, S.A., en lo sucesivo la Sociedad, fue constituida en
Madrid el § de diciembre de 2002. Tiene su domigilio social en Veldzquez 25, Madrid.

La Sociedad se encuentra inscrita en el Registro de Sociedades de Inversion de
Capital Variable de la Comision Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.} desde el
30 de septiembre de 2003 con ei numero 2.869, adquiriendo, a efectos legales, la
consideracion de Sociedad de Inversion de Capital Variable a partir de entonces.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1° de la Ley 35/2003, y sucesivas
modificaciones, el objeto social de las Instituciones de Inversién Colectiva es la
captacion de fondos, bienes o derechos del plblico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

La gestion, administracion y representacién de la Sociedad est4 encomendada a Dux
Inversores, SGIIC, S.A., sociedad participada al 85% por Altegui Gestién, Agencia de
Valores S.A., siendo la Entidad Depositaria de la Sociedad Bankinter, S.A, Dicha
Entidad Depositaria debe desarrollar determinadas funciones de vigitancia,
supervision, custodia y administracion para la Sociedad, de acuerdo a lo establecido
en la normativa actualmente en vigor.

La Sociedad estéd sometida a la normativa legal especifica de las Sociedades de
Inversion de Capital Variable, recogida principalmente por el Real Decreto 1082/2012,
de 13 de julio, y sucesivas modificaciones, por el que se aprueba el Reglamento de la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y sucesivas modificaciones, de Instituciones de
Inversién Colectiva. Los principales aspectos de esta normativa gue le son aplicables
son los siguientes:

+ Cambio de forma automatica, a partir de la entrada en vigor de la mencionada Ley,
de la denominacién "Sociedad de inversion Mobiliaria de Capital Variable"
(S.1L.M.C.A.V.} y sus diferentes variantes, por "Sociedad de Inversion de Capital
Variable” (S.1.C.AV.).

 El capital minimo desembolsado debera situarse en 2.400.000 euros. El capital
estatutaric maximo no podra superar en mas de diez veces el capitai iniciai.

+ Elnimero de accionistas de la Sociedad no podra ser inferior a 100.

Cuando por circunstancias del mercado o por el obligade cumplimiento de la ley o
de las prescripciones del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, el
capital o el nimero de accionistas de una sociedad de inversion, o de uno de sus
compartimentos, descendieran de los minimos establecidos en el Real Decreto
108272012, y sucesivas modificaciones, dichas instituciones gozaran del plazo de
un afo, durante el cual podran continuar operando como tales.



Enredo Inversiones, SICAV, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2018
{Expresada en euros)

+ Las acciones representativas del capital estatutario maximo que no estén suscritas
o las que posteriormente haya adquirido la Sociedad, deben mantenerse en cartera
hasta que sean puestas en circulacién por los organos gestores. Las acciones en
cartera deberan estar en poder del Depositario, tal y como se menciona en el
articuio 80 del Real Decreto 1082/2012, y sucesivas modificaciones.

* 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 o en los mercados no organizados de derivados, por un
importe no superior a ia liquidacion diaria de pérdidas y ganancias generados como
consecuencia de los cambios en la valoracién de dichos instrumentos, siempre que
se encuentren amparados por los acuerdos de compensacion contractual y
garantias financieras regulados en el Real Decreto Ley 5/2005, de 11 de marzo, de
reformas urgentes para el impulso de la productividad Y para la mejora de la
contratacion publica; y deben estar bajo la custodia de las Entidades legalmente
habilitadas para el ejercicio de esta funcion.

 Se establecen unos porcentajes méximos de obligaciones frente a terceros y de
concentracion de inversiones.

» La Sociedad debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez ded 1% del
promedio mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en
depésitos o cuentas a la vista en el Depositario o en otra entidad de crédito si el
Depositario no tiene esta consideracién, o en compraventas con pacto de recompra
a un dia de valores de Deuda Publica.

* La Sociedad se encuentra sujeta a unos limites generales a la utilizacién de
instrumentos derivados por riesgo de mercado, asi como a unos limites por riesgo
de contraparte.

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 la Sociedad no est4 dividida en compartimentos.

La Sociedad Gestora percibe una comisién anual en concepto de gastos de gestidn
calculada de la siguiente forma: 0,80% sobre el patrimonio medio gestionado mas un
10% sobre ios beneficios. La comisién variable, apiicada sobre ios beneficios, se
imputara sélo en los ejercicios en los que el valor liquidativo sea superior a cualquier
otro previamente alcanzado en ejercicios en los que existiera comision sobre
resultados.

La estimacion del devengo de dicha comisién variable se ajustara a lo establecido en
el literal 3 del articule 5 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se
aprueba el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y sucesivas
modificaciones, de Instituciones de Inversién Colectiva.

Igualmente se establece una remuneracién de ia Entidad Depositaria calculada sobre
el patrimonio custodiado. En los ejercicios 2018 y 2017 la comisién de depositaria ha
sido del 0,08%.



Enredo Inversiones, SICAV, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2018
{Expresada en euros)

b)

a)

Gestion del riesgo

La politica de inversion de la Sociedad, asi como la descripcién de los principales
riesgos asociados, se detallan en el folleto registrado y a disposicién del publico en el
registro correspondiente de la C.N.M.V.

Debido a la operativa en mercados financieros ds la Sociedad, los principales riesgos
a los que se encuentra expuesta son los siguientes:

* Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a
movimientos adversos en los precios de mercado de los activos financieros en los
que opera la Sociedad. Entre dichos riesgos, los mas significativos son los tipos de
interés, los tipos de cambio y las cotizaciones de los titulos que la Sociedad tenga
en cartera.

¢ Riesgo de crédito: se trata del riesgo de que puedan originarse pérdidas potenciales
debidas a cambios en la capacidad o intencién de la contraparte de cumplir sus
obligaciones financieras con la Sociedad.

» Riesgo de liquidez: se produce cuando existen dificultades en el momento de
realizar en el mercado los activos en cartera.

+ Riesgo operacional: aquel que puede provocar pérdidas como resultado 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 la
exposicion a los riesgos de mercado, crédito v liquidez, asi como el referido al riesgo
operacional. En este sentido, e! control de los coeficientes normativos mencionados en
el apartado 1.a), anterior, limitan la exposicién a dichos riesgos.

Bases de presentacion de las cuentas anuales

[magen fiel

Las cuentas anuales, formuiadas por los Administradores de la Sociedad, han sido
preparadas a partir de ios registros contables de la Sociedad, habiéndose aplicado las
disposiciones legales vigentes en materia contable que le son aplicables, con el objeto
de mostrar ia imagen fiel de su pairimonio, de su situacion financiera y de sus
resultados,

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobacién por la Junta de
Accionistas de la Sociedad, si bien los Administradores estiman gue seran aprobadas
sin modificaciones significativas.



Enredo Inversiones, SICAV, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2018
{Expresada en euros)

b)

d)

Principios contables

Para |a elaboracion de estas cuentas anuaies se han seguido ios principios y critetios
contables y de clasificacion recogidos, fundamentalmenie, en la Circular 3/2008 de la
Comision Nacional del Mercado de Valores y sucesivas modificaciones. Los principios
mas significativos se describen en la Nota 4. No existe ningun principio contabie de
aplicacién obligatoria que, siendo significativo su efecto sobre estas cuentas anuales,
se haya dejado de aplicar.

Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2018 se presentan atendiendo a la
estructura y principios contables establecidos en la normativa vigente de la C.N.M.V.,

Los Administradores de la Sociedad presentan, a efecios comparativos, con cada una
de las partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de
cambios en el patrimonio neto, ademés de las cifras del gjercicio 2018, las
correspondientes al ejercicio anterior.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la
comparacion entre las cuentas anuales de los ejercicios 2018 y 2017.

Consolidacién

Al 31 de diciembre de 2018, la Sociedad, no esta obligada, de acuerdo con el
contenido del articulo 42 del Cédigo de Comercio, a formular cuentas anuales
consolidadas o bien por no ser sociedad dominante de un grupo de sociedades o no
formar parte de un Grupo de Sociedades, segun lo previsto en dicho articulo.

Estimaciones contables v correccién de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad han realizado
estimaciones para obtener la valoracién de algunos activos, pasivos, ingresos, gastos
Y compromisos que figuran registrados en las cuentas anuales. Dichas estimacionss
se refieren, principalmente, al valor razonable y a las posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos financieros, si los hubiera. Aun cuando éstas se consideren
las mejores estimaciones posibles, en base a la informacién existente en el momento
dei calculo, acontecimientos futuros podrian obligar a modificarlas prospectivamente,
de acuerdo con la normativa vigente.

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

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



Enredo Inversiones, SICAV, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2018
{Expresada en euros)

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el balance,
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.

3.  Propuesta y aprobacién de distribucién de resultados
El detalle de la propuesta de distribucién del resultado del ejercicio 2018, por el Consejo de

Administracién a la Junta General de Accionistas, asi como la aprobacién de la distribucion
del resultado del ejercicio 2017, es la siguiente:

2018 2017
Base de reparto
Resultado del ejercicio (323 798,54) 79 442 27
{323 798,54} 79 442 27
Propuesta de distribucion
Resultados de ejercicios anteriores {323 798,54) 71 498,04
Reserva legal - 794423
(323 798,54) 79 442,27

En base al Articulo 273 de la Ley de Sociedades de Capital, “si existieran perdidas de
ejercicios anteriores que hicieran que el valor del patrimonio neto de la Sociedad fuera
inferior a la cifra de capital social, el beneficio se destinara a la compensacion de estas
perdidas”.

4. Resumen de los principios contables y normas de valoracion mas significativos

Los principios contables mas significativos aplicados en la formulacion de estas cuentas
anuales han sido los siguientes:

a)  Principic de empresa en funcionamiento

En la elaboracién de las cuentas anuales se ha considerado que la gestion de la
Sociedad continuarg en el futuro previsible. Por tanto, la aplicacién de las normas
contables no esta encaminada a determinar el valor del patrimonio a sfectos de su
lransmisién global o parcial ni el importe resultante en caso de su liquidacién.

b)  Principio del devengo

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

¢) Deudores
La valoracion inicial se realiza por su valor razonable que, saivo evidencia en contrario,

es el precio de la transaccion, que equivale al valor razonable de |a contraprestacion
entregada mas los costes de transaccién que les sean directamente atribuibles.

10



Enredo Inversiones, SICAV, $.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2018
(Expresada en euros)

d)

La valoracién posterior se hace a su coste amortizado. Los intereses devengados se
contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de
intereés 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
calcutado en el momento del reconocimiento. Las correcciones valorativas por
deterioro asi como su reversion se reconocen como un gasto o un ingreso en la cuenta
de pérdidas y ganancias.

Cartera de inversiones financieras

Los activos de la cartera de inversiones financieras han sido considerados como
activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y
ganancias. Los principales productos financieros recogidos en la cartera, asi como la
determinacién de su valor razonable se describen a continuacién:

* Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su emisor
y que devengan una remuneracién consistente en un interés establecido
contractualmente.

El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se determina
por los precios de cotizacion en un mercado, siempre y cuando éste sea activo ylos
precios se obtengan de forma consistente, Cuando no estén disponibles precios de
cotizacion el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccidn mas
reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias
econdmicas desde el momento de la transaccion,

En caso de que no exista mercado activo para el instrumento de deuda se aplican
tecnicas de valoracion, como precios suministrados por intermediarios, emisores o
difusores de informacion, utilizacion de transacciones recientes de mercado
realizadas en condiciones de independencia mutua entre partes interesadas y
debidamente informadas si estan disponibles, valor razonable en el momento actual
de ofro instrumento que sea sustancialmente el misme 6 modelos de descuento de
flujos y valoracion de opciones en su caso.

Los intereses devengados no cobrados de valores representativos de deuda se
periodifican de acuerdo con ei tipo de interés efectivo y torman parte del resultado
del gjercicio.

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

El valor razonable de los instrumentos de patrimonio cotizados lo establece el

cambio oficial de cierre del dia de la fecha del balance, si existe, o inmediato habil
anterior o el cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre.

11
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* Depositos en entidades de crédito: depésitos que la Sociedad mantiene en
entidades de crédito, a excepcién de los saldos que se recogen en el epigrafe de
"Tesoreria”.

Se considera valor razonable el precio que iguala el rendimiento interno de la
inversion a los tipos de mercado vigentes en cada momento.

*» Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversién Colectiva: su valor
razonable se establece en funcién del valor liquidativo o valor de cotizacién del dia
de referencia. En el caso de que para el dia de referencia no se calculara un valor
liquidativo, se utiliza el Gltimo valor liquidativo disponible. Para las inversiones en
Instituciones de Inversidn Colectiva de Inversion Libre, Instituciones de Inversion
Colectiva de Instituciones de Inversién Colectiva de inversién Libre e Instituciones
de inversién Colectiva extranjeras similares, se utilizan, en su caso, valores
liguidativos estimados.

» Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de futuros Yy
forwards, las primas pagadas/cobradas por warrants y opciones
compradas/emitidas, cobros o pagos asociados a los contratos de permuta
financiera, asi como las inversiones en productos estructurados.

El valor del cambio oficial de cierre el dia de referencia determina su valor
razonable. Para los no negociados en mercados organizados, la Sociedad Gestora
establece un modelo de valoracién en funcién de las condiciones especificas
establecidas en la Circular 6/2010 de la C.N.M.V., y sucesivas modificaciones.

Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irecuperable de su inversién, se
daran de baja con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los activos y pasivos financieros se dan de baja en el balance cuando se traspasan,
sustancialmente, todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad de los
mismos.

Adquisicién y cesién temporal de activos

Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion se
contabilizan por el importe efectivo desembolsado, cualesquiera que sean los
instrumentos subyacentes, en la cuenta de activo correspondiente.

La diferencia entre este importe y el precio de retrocesion se imputa como ingreso en
la cuenta de pérdidas y ganancias utilizando el método del tipo de interés efectivo.

Las diferencias de valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias en
el epigrafe de “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”.

La cesidn en firme del activo adquirido temporatmente se registra como pasivo
financiero a valor razonable con cambios en pérdidas Y ganancias.

12
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diciembre de 2018
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g)

h)

Instrumentos de patrimonio

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su
contratacion por el valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los
costes de transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: [as diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe de
“Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de “Variacion
del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la cartera interior o
exterior”, segdn los cambios se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la
cuenta de “instrumentos de patrimonio”, de la cartera interior o exterior del activo del
balance.

Valores representativos de deuda

Los valores representativos de deuda se registran en el momento de su liquidacién por
el valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los costes de
transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe de
“Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de “Variacién
del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la cartera interior o
exterior”, segun los activos se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la
cuenta de “Valores representativos de deuda”, de la cartera interior o exterior del
activo del balance.

Operaciones con derivados, excepto permutas financieras

Las operaciones de derivados se registran en el momento de su contratacién y hasta
el momento de cierre de la posicién o el vencimiento del contrato, en el epigrafe
correspondiente de cuentas de orden, por el imporfe nominal comnrometido.

Los fondos depositados en concepto de garantia tienen la consideracién contable de
deposito cedido, registrandose en el capitulo correspondiente del epigrafe de
“Deudores” de! active en el balance.

El valor razonable de los valores aportados en garantia se registra en cuentas de
orden en el epigrafe de “Valores aportados como garantia por la Institucion de
Inversion Colectiva™.

Las primas resultantes de las opciones compradas o emitidas se reflejan en el epigrafe

de “Derivados” del activo o pasivo del balance, en la fecha de ejecucion de la
operacidn,
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i)

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de perdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe de
“Resuitados por operaciones con derivados” o de “Variacién del valor razonable en
instrumentos financieros por operaciones con derivados”, segun estos se hayan
liquidado o no, utilizando como contrapartida el epigrafe de “Derivados”, de la cartera
interior o exterior del activo o del pasivo corriente del balance.

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 no existen en la cartera operaciones de cesion de
valores en préstamo.

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 no existen en la cartera operaciones de permutas
financieras.

Moneda extranjera

En el caso de partidas monetarias que sean tesoreria, débitos y créditos, las
diferencias de cambio, tanto positivas como negativas, se reconocen en la cuenta de
perdidas y ganancias bajo el epigrafe de “Diferencias de cambio”.

Para el resto de partidas monetarias y no monetarias que forman parte de la cartera de
instrumentos financieros, las diferencias de cambio se tratan conjuntamente con las
pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion.

Acciones propias y Prima de emision

La adquisicién por parte de la Sociedad de sus propias acciones se registra en el
patrimonio neto de ésta, con signo negativo, por el valor razonable de la
contraprestacién entregada.

Las diferencias positivas o negativas que se producen entre ia contraprestacion
recibida en la colocacion o enajenacion y el vator nominal o el valor razonable de
dichas acciones, segun se trate de acciones puestas en circulacién por primera vez o
previamente adquiridas por la Sociedad, se registraran en el epigrafe de "Prima de
emisiéon” del patrimonio atribuido a accionistas.

Los gastos y costes de transaccién inherentes a estas operaciones se registran
directamente contra el patrimonio neto como menores reservas, netos del efecto
impositivo, a mencs que se haya desistido de la transaccion o se haya abandonado,
8N cuyo caso se imputara a la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el apartado octavo del articulo 32 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones, se
establece que la adquisicién 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 en la Ley de Sociedades de Capitai.
Por debajo de dichc capital minimo ta Sociedad podra adquirir acciones con los limites
y condiciones establecidos en la citada Ley de Sociedades de Capital.
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k)  Valor tedrico de las acciones

La determinacién del patrimonio de la Sociedad a los efectos del calculo del valor

tedrico de las correspondientes acciones que lo componen, se realiza de acuerdo con
los criterios establecidos en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la C.INMV.,y

sucesivas modificaciones.

N Impuesto sobre beneficios

La cuenta de pérdidas y ganancias recoge el gasto por el Impuesto sobre beneficios,
en cuyo calculo se contempla el efecto del diferimiento de las diferencias producidas

entre la base imponible del impuesto y el resultado contable antes de aplicar el
iImpuesto que revierte en periodos subsiguientes.

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos por

impuestos diferidos sélo se reconocen en la medida en que resulte probable que la

Institucién disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacion de estos

activos.

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningun ¢aso y solo se
reconocen mediante la compensacion del gasto por impuesto con la frecuencia del

calculo del valor liquidativo. Las pérdidas fiscales que puedan compensarse se
registran en el epigrafe de "Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a compensar”.

5. Deudores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2018 y 2017, es el siguients:

2018 2017
Depositos de garantia 118 668,89 130 002,77
Administraciones Publicas deudoras 26 911,43 25878,21
Operaciones pendientes de liquidar 2 085,38 1891,24

147 665,70 157 772,22

El capitulo “Depésitos de garantia” incluye al 31 de diciembre de 2018 y 2017 los depositos

constituidos como garantia por las posiciones en derivados financieros vivas al cierre del

ejercicio.

El capitulo "Administraciones Publicas deudoras” al 31 de diciembre de 2018 y 2017 se
desglosa tal y como sigue:

2018 2017
Retenciones practicadas en el ejercicio sobre intereses y otros
rendimientos de capital mobiliario 20 253,13 19 684,95
Retenciones practicadas en arigen 6 658,30 6 193,26
26 911,43 25 878,21
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El capitulo “Operaciones pendientes de liquidar” al 31 de diciembre de 2018 y 2017 recoge
el importe de dividendos anunciados pendientes de cobro en las respectivas fechas.

6. Acreedores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2018 y 2017, es el siguiente:

2018 2017
Administraciones Ptiblicas acreedoras - 489,52
Otros 8 807,95 18 453,55
8 507,95 18 943, 07

El capitulo “Acreedores - Otros” al 31 de diciembre de 2018 y 2017 recoge, principalmente,
el importe de las comisiones de gestién y depositaria pendientes de pago al cierre de!
ejercicio correspondiente.

Durante los ejercicios 2018 y 2017, la Sociedad no ha realizado pagos que acumularan
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos., Asimismo, ai cierre de los ejercicios
2018 y 2017, la Sociedad no tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule un
aplazamiento superior al plazo legal establecido.

7. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de valores de la Sociedad, por tipo de activo, al 31 de diciembre de
2018 y 2017 se muestra a continuacién;

2018 2017

Cartera interior 3415164,74 3 322 258,06
Valores representativos de deuda 702 626,43 763 136,65
Instrumentos de patrimonio 214 987,01 1066 123,17
Depésitas en Entidades de Crédito 1797 551,30 1491 334,24
Derivados - 1664,00
Cartera exterior 2120 648,97 2 186 997,18
Valores representativos de deuda B0 653,16 -
Instrumentos de patrimonio 2 061 542,00 2 168 962 52
Instituciones de Inversion Colectiva 7 186,39 7 546,98
Derivados 267,42 10 487 68
Intereses de la cartera de Inversidn 13 233,39 3 488,47
5 558 047,10 5512 743,11
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En los Anexos |y Ill adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan la cartera de
inversiones financieras y fas inversiones en derivados de la Sociedad , respectivamente, al
31 de diciembre de 2018. En los Anexos lil y IV adjuntos, partes integrantes de esta
memoria, se detallan la cartera de inversiones financieras y las inversiones en derivados de
la Sociedad, respectivamente, al 31 de diciembre de 2017.

A 31 de diciembre de 2018 y 2017 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de
inversiones financieras se encuentran depositados en Bankinter, S.A.

De acuerdo con el articulo 50.2 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por ef que se
aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley 25/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones
de Inversion Colectiva, la inversién en instrumentos financieros emitidos por un mismo
emisor no podra superar el 5% del patrimonio de la IIC, o del 10%, siempre que la inversién
en los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la HIIC, Al 31
de diciembre de 2017, la Sociedad tenia inversiones en determinados instrumentos
financieros emitidos por un mismo emisor que representaban el 10,25% del patrimonio de la
Sociedad, superando los limites de diversificacion establecidos en la normativa vigente, si
bien, el plazo de 6 meses fijado por la normativa vigente se regularizé la situacion.

8. Tesoreria

El detalle de este epigrafe al cierre de los ejercicios 2018 y 2017, se muestra a continuacion:

2018 2017
Cuentas en el Depositario 174 321,36 287 382,29
Cuentas en suros 140 404,75 237 476,20
Cuentas en divisa 33 916,61 49 908,09
Qiras cuentas de tesoreria 813 670,81 1512732,28
Otras cuentas de tesoreria en euros 850 923,01 1 507 862,62
Otras cuentas de tesoreria en divisa (37 252,20) 4 869,66
987 992,17 1800 114,57

El tipe de interés de remuneracion de la cuenta en el Depositario durante el gjercicio 2018
para las cuentas en euros ha sido del 0,00% (0,00% en 2017). Los saldos en cuentas
corrientes en divisa estan remunerados al 0%, salvo los saldos en pesos mexicanos,
remunerados al 7,07% en 2018 (6,63% en 2017), los saldos en coronas suecas,
remunerados al 0,38% en 2018 y los saidos en dblares americanos, remunerados al 0,99%
en 2018 (0,65% en 2017),

E! capitulo "Ctras cuentas de tesoreria” de la Sociedad ai 31 de diciembre de 2018 y 2017,

recoge el saldo mantenido en Altura Markets A.V., S.A., donde se liguidan diariamente los
margenes de los contratos de derivados y cuentas remuneradas.
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g, Patrimonio atribuido a accionistas

El movimiento del Patrimonio atribuido a accionistas durante los gjercicios 2018 y 2017 se
detalla en el Estado de cambios en el patrimonio neto.

a) Capital Social

El movimiento del capital social durante los ejercicios 2018 y 2017, se muestra a

continuacién:
Operaciones con
2017 acclones Otros 2018
Capital inicial 2 404 050,00 - - 2 404 050,00
Capilal estatutario emitido 3 801 774,00 - - 3 801774,00
G 205 824,00 - - 6 205 324,00
Operaciones con
2016 acciones Otros 2017
Capltal inicial 2 404 050,00 - - 2 404 050,00
Capifal estatutario emitido 3 801 774,00 - - 3801 774.00
6 205 824,00 - - 6 205 824,00

El capital social inicial esta representado por 400.675 acciones de 6,00 euros
nominales cada una, totalmente suscritas y desembolsadas.

Desde el 2 de marzo de 2007 las acciones de la Sociedad estan admitidas a
negociacién en el Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacién de
valores autorizado por acuerdo del Consejo de Ministros de fecha 30 de diciembre de

2005.

El capital estatutario maximo se establece en 24.040.500,00 euros representado por
4.006.750 acciones de 6,00 euros nominales cada una.
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b}

Reservas y resultado del ejercicio

El movimiento de las reservas y el resultado durante los ejercicios 2018 y 2017, se
muestra a continuacién:

Distribucion
resultados de  Resultado de
2017 2017 2018 Otros 2018
Reserva legal 208 359,65 7944,23 - - 216 303,88
Reserva voluntaria 1018 576,71 - - 1018 576,71
Resultado de ejercicios
anteriores (136 209,84) 71 498,04 - - {65 411.80)
Resultado del ejercicio 79 442 27 (79 44227) (323 79854) - {323 798.54)
1 169 468,79 - {323 798,54) - 845 670,25
Distribucién
resultados de  Resultado de
2016 2016 2017 Otros 2017
Reserva legal 187 206,24 21 153,41 - - 208 359,65
Reserva voluntaria 1018 576,71 - - - 1018 576,71
Resultado de ejercicios
anteriores {327 290,56) 180 380,72 - {136 909,84)
Resultado del ejercicic 21153413 _ {211 534,13) 70 442,27 - 79 442,27
1 090 026,52 - 79 442,27 - 1169 468,79

La reserva legal se dota de conformidad con el articulo 274 de ia Ley de Sociedades

de Capital, que establece que, en todo caso, una cifra igual al 10 por 100 del beneficio
del ejercicio se destinara a ésta hasta que alcance, al menos, el 20 por 100 del capital

social. No puede ser distribuida y si es usada para compensar pérdidas, en el caso d
que no existan otras reservas disponibles suficientes para tal fin, debe ser repuesta
con beneficios futuros.

Acciones propias

El movimiento del epigrafe de “Acciones Propias” durante los ejercicios 2018 y 2017,
ha sido el siguiente:

2018 2017
Saldo al 1 de enero (678 658,81) {572 773,583)
Enfradas {451 536,23) {100 366,12)
Salidas 53,69 45,33
Otros 51 287 {5 564,49)
Saldo al 31 de diciembre (1 078 854,35) (678 658,81)

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 la Sociedad mantenia 143.886 y 86.336 acciones
propias en cartera, respectivamente.

e
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d)

10.

A efectos de determinar la suficiencia de la situacién patrimonial en relacion con lo
requerido por el Reglamento de Instituciones de Inversién Colectiva y la Ley de
Sociedades de Capital, la Sociedad ha considerado para su comparacién con el
patrimonio el importe del capital en circutacion.

Valor tedrico

El valor tedrico de las acciones al 31 de diciembre de 2018 y 2017 se ha obtenido de
la siguiente forma:

2018 2017
Patrimonio atribuido a accionistas 6 676 332,39 7 451 666,32
Numero de acciones en circulacién 890 418 947 968
Valor tedrico por accién 7,50 7,86
Numere de accionistas 107 107

Accionistas

Al cierre de los ejercicios 2018 y 2017, 1 accionista, persona fisica, posee acciones
que representan el 42,46% y el 41,88% de la cifra de capital social, asi como un
porcentaje individual superior al 20%, por lo que se consideran participaciones
significativas de acuerdo con el articulo 31 del Real Decreto 1082/2012 de
instituciones de Inversién Colectiva, y sucesivas modificaciones.

Al cierre del ejercicio 2018, 1 accionista, persona juridica, posee acciones que
representan el 55,22% de la cifra de capital social (al cierre del ejercicio 2017, 1
accionista, persona juridica, posefa el 55,94% de la cifra de capital social), por lo que
al ser un porcentaje de participacion individual superior al 20%, se consideran
participaciones significativas de acuerdo con el articulo 31 del Real Decreto 1082/2012
de Instituciones de Inversién Colectiva.

Cuentas de compromiso

En los anexos il y IV adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detalla la cartera de
inversiones en derivados de la Sociedad al 31 de diciembre de 2018 y 2017,
respectivamente,

11.

Otras cuentas de orden

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2018 y 2017, es el siguiente:

2018 2017
Capital nominal no suscrito ni en circulacion 17 834 676,00 17 834 676,00
Pérdidas fiscales a compensar 323 798,54 -
18 158 474,54 17 834 676,00
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12. Administraciones Publicas y situacién fiscal

Durante el ejercicio 2018, el régimen fiscal de la Sociedad ha estado regulado por la Ley
27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, modificada por Real Decreto
Ley 3/2016, de 2 de diciembre, por el que se adoptan medidas en el ambito tributario
dirigidas a la consolidacién de fas finanzas plblicas y otras medidas urgentes en materia
social, encontréandose sujeta en dicho impuesto a un tipo de gravamen del 1 por 100,
siempre que el nimero de accionistas requerido sea como minimo el previsto en el articulo
noveno de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones. Adicionalmente, el articulo 26 de la
Ley 27/2014 establece para el ejercicio 2018 una limitacién del importe de las bases
imponibles negativas de ejercicios anteriores a compensar, admitiéndose la compensacién
de la totalidad de ésta siempre que sea igual o inferior a un millén de euros.

No existen diferencias significativas entre el resultado contabie del gjercicio y la base
imponible del Impuesto sobre beneficios.

El epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar’ recoge al 31 de
diciembre de 2018 las bases imponibles negativas del impuesto sobre sociedades por
importe de 323.798,54 euros.

De acuerdo con la legislacion vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a los
que la Sociedad se halla sujeta no pueden considerarse definitivas hasta haber sido
inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber transcurrido el plazo de prescripcion de
cuatro afios. La Sociedad tiene abiertos a inspeccion todos los impuestos a los que esta
sujeta de ios dltimos cuatro ejercicios.

No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revisién por las
autoridades fiscales.
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13. Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores, Disposicion
adicional tercera. “Deber de informacion” de la Ley 15/2010, de 5 de julio

De acuerdo con lo establecido en la disposicién final segunda de la Ley 31/2014, de 3 de
diciembre, por la que se modifica la disposicién adicional tercera de la Ley 15/2010, de 5 de
julio, de modificacion de la Ley 3/2004, de 29 de diciembre, por la que se establecen
medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales, y enrelacién a la
informacion a incorporar en la memoria de las cuentas anuales sobre aplazamientos de
pago a proveedores en operaciones comerciales calculado en base a lo establecido en Ia
Resolucién de 29 de enero de 2016 del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, el
detalle del periodo medio de pago a proveedores efectuado durante los ejercicios 2018 y
2017 por la Sociedad es el siguiente:

2018 2017
N°® de dias N° de dias

Periodo medio de pagoe a proveedores 39,1 35,36
Ratio de operaciones pagadas 42 18 35,36
Ratio de operaciones pendientes de pago 0,00 0,00

Importe importe

(suros) {euros)

Total pagos realizados 9.695,89 5.469,67
Total pagos pendientes 0,76 0,00

14. Otra informacién

La Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y
asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la
Sociedad y a precios de mercado. Los informes periodicos incluyen, segun lo establecido en
ta Circular 4/2008 de la C.N.M.V., y sucesivas modificaciones, informacion sobre las
operaciones vinculadas realizadas, si las hubiera.

Adicionalmente, en la Nota de “Actividad y gestion del riesgo” se indica el importe de las
comisiones retrocedidas con origen en las Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas
por entidades pertenecientes al Grupo de la Sociedad Gestora, en caso de que se hubieran
producido durante el ejercicio.

Respecte 2 la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesoreria” se indican
las cuentas que mantiene ia Sociedad con el Depositario.

Al tratarse de una Sociedad gue por sus peculiaridades no dispone de empleados ni oficinas
y que por su naturaleza esta gestionada por una Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversidn Colectiva, 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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Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., por servicios de
auditoria de cuentas anuales de los ejercicios 2018 y 2017 han ascendido a 3 miles de
eurcs en cada ejercicio. En los citados ejercicios no se han prestado otros servicios
diferentes de la auditoria por parte de la sociedad auditora o empresas vinculadas a la
misma.

Durante los ejercicios 2018 y 2017 no han existido remuneraciones a los miembros del
Organo de Administracion, ni existen obligaciones contraidas en materia de pensiones y de
seguros de vida respecto a los miembros del Consejo de Administracién, ni anticipos o
creditos concedidos a los mismos, ni se han asumido otras obligaciones por su cuenta a
titulo de garantia.

El Consejo de Administracién de la Sociedad, al 31 de diciembre de 2018 se compone de
dos hombres y una persona juridica, representada por un hombre.

Al 31 de diciembre de 2018, los Administradores de la Sociedad y ias personas vinculadas a
los mismos, tal y como se describen en el articulo 231 del Texto Refundido de la Ley de
Sociedades de Capital, manifiestan que no han incurrido en ninguna situacion de conflicto
de interés que haya tenido que ser incluida en esta memoria, de acuerdo con io dispuesto
en el articulo 229 de la Ley anteriormente mencionada.

Por lo que hace referencia al resto de la 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 aplicacién a la Sociedad pues no se encuentra en las situaciones
contempladas por los apartados correspondientes de dicho articulo.

15. Hechos posteriores

A la fecha de formulacion de las presentes cuentas anuales no se han producido hechos
posteriores que afecten al contenido de las mismas
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Enredo Inversiones, SICAV, S A,

Informe de gestién del ejercicio 2018

1.- ANALISIS DEL MERCADO FINANCIERO Y DE LA ECONOMIA EN 2018

El afio 2018 ha sido uno de los peores para las bolsas en la (itima década. En Europa se
han producido caidas muy importantes: Aiemania (Dax 30 —1 8,26%), Italia (Mib -16,15%),
Espafia (Ibex 35 -14,97%), Gran Bretafia (Ftse100 -12,48%). Los indices paneuropeos
también refiejan estas importantes caldas: El Eurostoxx 50 (-14,34%) y el Stoxx 50 (-
13,15%). Las bolsas norteamericanas, que a setiembre registraban importantes subidas,
han terminado el afo en pérdidas: Dow Jones -5,63%, S&P 500 -6,24% y el Nasdaq 100 -
3,88%. En los restantes mercados internacionales, en general, también se ha producido
pérdidas: China -25,31%, Japén (Nikkei) -12,08%.

Este mal comportamiento de los mercados en el afio y muy especialmente las caidas de
diciembre, obedecen a los renovados temores de la guerra comercial entre EEUU y
China, y sus efectos sobre el crecimiento mundial, no solo sobre los paises emergentes,
habiéndose observado una ralentizacién en algunos indicadores econémicos adelantados
y una clara desincronizacion en los crecimientos de las diferentes areas econémicas.

Se cierra el afio con una clara disparidad en los crecimientos:

La economia americana sigue acelerando su crecimiento (2.9% en 2018) gracias al
efecto del recorte fiscal de 2017. Tanto la Fed como el mercado siguen cenfrando su
atencion sobre el tipo de interés de intervencién neutral (niveles del 3% en el contexto
actual)} en un entorno de solidez econdmica norteamericana, perc con un mapa de
riesgos amplio en el horizonte (guerra comercial y efecto en emergentes y sus divisas,
ralentizacion econémica mundial, inversion de la curva de tipos de interés, etc). El
panorama se ha complicado ademas, por los renovados temores a un aplanamiento
(incluso inversion en algunos plazos) de la curva de tipos de interés en EEUU, como
anticipo (aumento de los temores) a una posible recesion observada en anteriores ciclos
economicos. Todo ello podria hacer que la Fed ralentizase su ritmo previsto de
normalizacién monetaria. En la reunién de la Fed de Diciembre 2018 se deducian sélo 2
subidas frente a las 3 que se esperaban en septiembre. El mercado por su parte anticipa
con mucha probabilidad una dnica subida y en caso de dos, espaciadas en el tiempo
segun vayan conociéndose la evolucidn de los datos macroecondmicos.

En el caso de Europa, hay que afadir la incertidumbre sobre el Brexit, |a situacién politica
de Italia y el aumento que se esta produciendo de manera generalizada de los partidos
populistas y antieuropeos. El consenso de la Eurozona espera un crecimiento del 1,6%
en 2019 (1,9% en 2018). En esta prevision se anticipa un Brexit con acuerdo como la
opcidn mas probable. Un Brexit sin acuerdo seria muy negativo para el Reino Unido y
también para la Eurozona. Habiendo sido rechazado por el parlamento britanico el
preacuerdo al que habian llegado la UE v el gobierno de la sefiora May, ne se descarta
que la fecha tope det 29 de marzo de 2019 para la decisién sobre el Brexit pueda
retrasarse algun tiempo. Desde la politica monetaria, 2019 ser4 el afio en el que los
mercados financieros y la economia de la Eurozona demuestren si estan o no preparados
para el final de los programas de compras de deuda por parte del BCE, justo en un
momento de moderacion econdmica y con la inflacion todavia contenida. En cuanto a las
primeras subidas de los tipos de interés, la version oficial de} BCE es que ho se
produciran antes de verano. El mercado no anticipa una subida det tipo marginal de
depdsito antes de diciembre 2019.
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En China, aunque existe el riesgo de una desaceleracién econdémica brusca, ei gobierno
sigue tomando medidas fiscales y monetarias para ir logrando que la moderacion
observada en su economia sea paulatina, a la espera de llegar a acuerdos sobre
relaciones comerciales con EEUU. El mercado anticipa una moderacion controlada, con
una expectativa de PIB 2019 del 6,2%, por debajo del 6,6% de 2018.

También la economia de Japdn modera su crecimiento por la preocupacion de un mayor
proteccionismo.

La politica de inversiones de la gestora se ha caracterizado, durante el segundo semestre
de 2018, por una moderada reduccién del nivel de exposicion en renta variable durante el
verano, para posteriormente aumentarlo de nuevo en la dltima parte del afio. Tras los
Ultimos datos macroecondémicos, sin duda menos halaglefios, los bonos americanos han
vuelto a niveles de tipos mas modestos, aunque a corto plazo continlian representando
una alternativa razonable frente a los activos de riesgo. Desde un punto de vista
geogréfico, hemos recuperado exposicién a Europa tras los significativos descensos de
precios, y a la vista de que los tipos de interés permaneceran bajos. Desde un punto de
vista sectorial, mantenemos un sesgo mixto, con mayor exposicion a sectores defensivos
(en especial en sector salud), asi como manteniendo inversiones en energia y materias
primas. Continuamos con una exposicién reducida al sector bancario. En cuanto a la
renta fija, nos mantenemos cortos, pues preferimos compensarlo con una exposicion
marginalmente superior en acciones. Unicamente algunas emisiones flotantes merecen la
pena, y los depésitos contintian reduciendo su presencia en las carteras dada la dificultad
para contratarlos. Respecto a la liquidez en délares, continuamos con depdsitos y
emisiones del Tesoro a corto plazo, donde la remuneracion resulta atractiva.

2.- INFORMACION SOBRE LA ACTIVIDAD Y RENTABILIDAD DE LA SOCIEDAD
Ny oL ONRE LAALTIVIDAD Y RENTABILIDAD DE LA SOCIEDAD

2.1 Politica de inversiones

La politica de inversion que sigue esta Sociedad, se centra en renta fija y variable, asf
como en derivados, incluyéndose dentro de la renta variable las acciones espafiolas y
acciones internacionales.

2.2 Objetivos v politicas de gestién de! riesgo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financiercs por fa Sociedad esta destinado a la
consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestién de los
riesgos de mercado, crédito y liquidez, de acuerdo a los limites y coeficientes
establecidos por la Ley 35/2003, de 4 de noviembrs, medificada por la Ley 31/2011, de
Instituciones de Inversion Colectiva y desarrollados por et Real Decreto 1.082/2012 de 13
de Julio, por el que se reglamenta dicha Ley y las correspondientes Circulares emitidas
por la Comisidn Nacional del Mercado de Valores.
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2.3 Comparacion de la cartera a valor efectivo, al 31.12.18

31.12.18 31.12.17
Importe % Importe %
CARTERA INTERIOR 3.416.374,38] 61,47% 3.324.082,53 | 60,43%
Depésitos nacionales 1.798.614,16| 32,36% 1.494 486,09| 27.17%
Renta fija nacional 702.773,21 12,64% 763.473,27| 13,88%
Renta variable nacicnal 914.987,01 16,46% 1.066.123,17 19,38%
CARTERA EXTERIOR 2,141.405,30 38,53% 2.176.509,50 39,57%
Renta fija extranjera 72.676,91 1,31% 0,00 0,00%
Renta variable extranjera 2.061.542,00 37.09% 2.168.962,52| 39,43%
Fondos de inversion extranjeros 7.186,39 0,13% 7.546,98 0.14%
TOTALES 5.557.779,68| 100,00% §.500.592,03| 100,00%

2.4 Resuitados de la Sociedad afio 2018

En este ejercicio la Sociedad ha obtenido un resultado de -323.798,54 euros que se
propone traspasar a la cuenta de Resultados negativos de ejercicios anteriores, para su
compensacion con beneficios futuros.

2.5 Rentabilidad de las acciones

La rentabitidad del valor liquidativo durante el presente gjercicio de las acciones de
ENREDO INVERSIONES SICAV SA ha sido de un -4,61%%.

Numero de Valor de

Patrimonio acciones cada accidn
| Afio 2017 7.451.666,32 047 968 7,86067
| Aio 2018 6.676.332,39 890.418 7,49798

2.6 Cotizacidn de las acciones

Las acciones de ENREDO INVERSIONES SICAV SA, cotizan en el Mercado Alternativo

Bursatil (M.A.B.). La Sociedad garantiza la liquidez de sus acciones, mediante la compra
o la venta de las mismas, de acuerdo con lo establecido en el articulo 82 del Reglamento
de Instituciones de Inversién Colectiva.

3.- REPRESENTACION, GESTION Y CONTROL

La direccién de la Sociedad corresponde a su Consejo de Administracion que al 31 de
diciembre de 2018 estaba compuesto por los siguientes miembros:

Presidente: ENRIQUE REYNA DOMENECH
Vocales: JUAN JOSE TRAID GRAFIADA
TATACHE, S.L.
Secretario: TOMAS VAZQUEZ LEPINNETE (no consejero)
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La administracién, gestion y representacién de fa Sociedad han sido confiados a Dux
Inversores SGIIC, S.A.

El Depositario Oficial de los activos de la Sociedad es Bankinter S.A.

La auditoria de ia Sociedad ha sido confiada a la firma PricewaterhouseCoopers
Auditores.

Los estados financieros y los documentos de informacion de ENREDO INVERSIONES
SICAV SA se someten anualmente a un examen, de acuerdo con las normas de auditoria
generalmente aceptadas, determinando si los mismos presentan adecuadamente la
situacion econémica y financiera de la Sociedad segun los principios de contabilidad
generaimente aceptados,

Por otro lado, corresponde a los servicios de inspeccion financiera de la Comision
Nacional del Mercado de Valores la inspeccitn de la Sociedad y la vigilancia del
cumplimiento de cualesquiera obligaciones impuestas por la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre y modificaciones posteriores, sin perjuicio de las facultades expresamente
atribuibles a otros Departamentos u Organismos.

4.- ACONTECIMIENTOS POSTERIORES Y PREVISIONES

Las previsiones para 2019 anticipan una moderacién del crecimiento giobal y Ia
preocupacién por la intensidad de esta moderacién.

EEUU se espera siga creciendo, apoyada en el CONsumo, con una expectativa del 2,6%
del PIB. No se tienen en cuenta nuevas reformas fiscales, a falta de un acuerdo entre
republicanos y demdcratas sobre el necesario plan de infraestructuras, por los problemas
para su financiacion y por los elevados niveles de la deuda norteamericana.

Los mercados van a estar muy condicionados por las negociaciones que se estan
produciendo entre EEUU y China sobre aranceles comerciales y en el ambito europec la
salida al actual estado de negociacion entre los partidos del parlamento britanico sobre el
acuerdo del Brexit. Se espera se llegue a un acuerdo sobre estos dos problemas que
reduzca la incertidumbre con la que se cierra 2018.

Los resultados empresariales, bajos tipos de interés y altos niveles de dividendo son el
principal apoyo de los mercados de renta variable para 2019. El potencial de crecimiento
de los beneficios empresariales, junto con el recorte significativo que han registrado los
mercados de renta variable, har aumentadc el atractivo de la renta variable como activo
de inversién. No obstante, dados los numerosos factores de riesgos existentes, se espera
una fuerte volatilidad de los mercados en los proximos meses, con un inicio de afio a la
espera de solventarse parte de las incertidumbres existentes.
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5.- MOVIMIENTO DE ACCIONES PROPIAS

Los movimientos de las acciones propias en el ejercicio 2018 ha sido el siguiente:

Emision acciones nuevas en el afio: 0
A31.12.18:

Capital social 6.205.824,00
Acciones propias 143.886
Valor acciones propias 1.078.854,35

Las acciones de la Sociedad han cotizado a lo largo de 2018 en el Mercado Alternativo
Bursatil (MAB)

6.- EVOLUCION PREVISIBLE DE ENREDO INVERSIONES SICAV SA
ENREDQ INVERSIONES sigue una politica de inversiones muy prudente, con riesgo bajo
y una perspectiva de medio y largo plazo, en la que se persigue el crecimiento de su

patrimonio.

La Sociedad ha iniciado 2.019 de forma positiva, confiandose en que se pueda
evolucionar también de forma favorable durante el resto del afio.



Enredo Inversiones SICAV, S.A.
Formulacién de las cuentas anuales e informe de gestion

Reunidos los Administradores de Enredo Inversiones SICAV, S.A., en fecha 22 de Marzo de
2019, y en cumplimiento de la legislacion vigente, proceden a formular las cuentas anuales y
el informe de gestion del ejercicio comprendido entre el 1 de enero y el 31 de diciembre de
2018, las cuales vienen constituidas por los documentos anexos que preceden a este escrito.

a}  Balance de situacion al 31 de diciembre de 2018 y 2017.

b)  Cuentas de pérdidas y ganancias, y Estado de cambios en el Patrimonio Neto
correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2018 y 2017.

c}  Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el
31 de diciembre de 2018.

d) Informe de gestion del gjercicio 2018.

FIRMANTES FIRMA

| Sl\se
D. Enrigue Reyna Doménech U
(Presidents)

D. Enrique Reyna Doménech é L | gy
4 \/

En nombre y representacion de TATACHE, S.L.
{Vocal)

D. Juan José Traid Grafiada M

{Vocal) \\‘ j -




Jaimanitas Investment,
Sociedad de Inversion de
Capital Variable, S.A.

Cuentas Anuales e Informe de Gestién
correspondientes al gjercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2016, junto con el Informe de
Auditoria Independiente



] Deloitte, 5.L.
Ercilla, 24
48011 Bilbao
EspaPa

Tel: +34 944 44 70 00
Fax: +34 94470 08 23
www.deloitte.es

INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENT LE

A los accionistas de Jaimanitas Investment, Sociedad de Inversion de Capltal Varlable, S.A.:

Informe sobre las cuentas anuaies

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la sociedad Jaimanitas Investment, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la “Sociedad”), que comprenden el balance a 31 de
diciembre de 2016, !a cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio nete y la
memaria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

Responsabifidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuantas anuales adjuntas, de forma que expresen
la imagen fiel del patrimonio, de la situacidn financiera y de tos resultados de Jaimanitas Investment,
Sociedad de Inversidn de Capital Variable, S.A., de conformidad con el marco normative de informacidn
financiera aplicable a la entidad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, y del
control interno que consideren necesario para permitir la preparacion de las cuentas anuales libres de
incorreccién material, debida a fraude o error.

Responsabilidad dei auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra
auditorfa. Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la
auditoria de cuentas vigente en Espafia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimlentos de
ética, asi como que planifiguemos y ejecutemos la auditoria con el fin de obtener una seguridad razonable
de que las cuentas anuales estdn libres de Incorrecclones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacién de precedimlentos para obtener evidencia de auditorfa sobre los
importes y la informacion revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen
del juicic de! auditor, incluida la valeracian de los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales,
debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene en cuenta el control
interno relevante para la formulacion por parte de la entidad de las cuentas anuales, con el fin de disefar
los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcidén de las clrcunstancias, y no con la finalidad
de expresar una cpinién scbre la eficacia del control interno de la entidad. Una auditoria también incluye
la evaluacion de la adecuacion de las politicas contables aplicadas y de la razonabitidad de las
estimaciones contables realizadas por fa direccion, asi como la evaluacion de la presentacién de las

cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Opinién

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la sociedad Jaimanitas Investment, Sociedad
de Inversién de Capital Variable, S.A., a 31 de diciembre de 2016, asi como de sus resultados
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo
de informacién financiera que resulta de aplicacién vy, en particwar, con los principios v criterios contables
contenidos en el mismo.



Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestidn adjunto del ejercicic 2016 contiene las explicacionas que los administradores
consideran oportunas schre la situacion de la sociedad, la evolucion de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que fa informacién
contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio
2016, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestién con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a partir

de los registros contables de la sociedad.
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JAIMANITAS INVESTMENT, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2018 Y 2015

ON1029003

(Eurcs)
ACTIVO 31+12-2016 31122015 PATRIMONIO Y PASIVOD 31-12-2018 31-42-2015 (")
ACTIVO NO CORRIENTE - . PATRIMONIO ATRIBUIDD A PARTICIPES O
ACCICNISTAS 8.573.870,78 8.320.576,78
inmovllizade intangible - - Fondos resmbolsables atribuides @
parcipes o acclonlstas 6.573.670,78 6.320.578,75
Inmovilizada material - - Capital 15.863,320,00 15.663.320,00
Bienes inmueklas de uso proplo - - Participes - -
Moblliario y enseres - - Prima de emision {1.042.604,85) (1.2685.973,88)
Aclivos porimpuesio diferida - _ - Reservas 1.745.375,13 1.745,375,13
ACTIVO CORRIENTE 6.604.905,55 6.347.780,86 {Mcciones propias) (7.888.145,20) (7.732.018,82)
Deudores 167.514,56 169631, 73 Resultados de ejercicios antarores {2.090,125,58) {2.254.118,37T)
Cartara de invarsionsa financlieras 5.200.004,41 5.895.080,38 Ciras apoertaciones de socios -

Cartera Interlor 4.400.817 87 £,203.866,18 Resultada del ejerclclo 185.731,08 163.993 79
Valores nepraseniativos de deuda 784.751,03 541.182,1 {Dividando a cuania) - -
Instrumentos de patrimonio 474 478 42 5421368 43 | Ajustes por camblos de valor en

Inmavllizade material de vao proplo -
Instituclones da Inversidn Colectiva Otro patrimenio atribuldo -
Depdsites en EECC 3.131.588,42 2,118.530,56
Derivados 2.004,00 | PASIVO NO CORRIENTE - -
Olros - - Provisiones a largo plazo - -
Carters exterior 1.747.491 95 1.A477.138,18 Deudas a largo plazo - -
Valores representativos de deuda - B Paalvea por Impuesto diferido - -
Instrumartos de patimanio 1.727.203,92 1.480.158,84
Instituciones de nversion Colactive 64,047,590 - PASIVO CORRIENTE A1.234.77 27.204,21
Depssitos en EECC - - Provislones a corto plazo - -
Derivados £.240 168 TA77.A1 Duudas a corto plazo - -
Otros - - Acreedores 2728333 17.608,21
intereses de |a cartera de inversién 10.894,56 14.659,03 Pasivos financieros - .
Inversfones morosas, dudosas o en ltiglo - - Dertvados 387144 9.60E,00
Perlodificaciones - - Per{odificaclones . -
Tescraria 238.285,59 432 5868 37
TOTAL ACTIVO 8.8504.905,686 5.347.780, 98 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 8.804.905,68 5.347.780.96

CUENTAS DE DRDEN .
GUENTAS DE COMPROMISD 2.039.129 57 3.638.445 67

Compromisos por operacionss [argas de
darlvadas 564.555,75 840.,780,00

Compromiscs por operaciones corlas de
derlvados 1.474,573,82 2.988,855,57
DTRAS CUENTASB DE CRDEN 10.276.140, 85 10.451.882,03

Valores cedidos en préstume por (a (IC - -

Valores aportados come garantia por la IIC -

Valores recibidoe en garantia por la IIC - -

Capial nominal no suscrita ni en circulacion

{51CAV) 8,377.180,00 8.377.180,00
Pérdidas Nacales a compensar 1.898 D60,25 208471203
Otros - -

TOTAL CLIENTAS DE QRDEN 12,318.270,52 14.100.337,70

{*) Se presenta, dnica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memotia adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diclembre de 20186.
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JAIMANITAS INVESTMENT, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

(Euros)
2018 2015}

Comlaiones de descuento por suacripclones yio reembolsos

Comisiones retrocedidas a la IC 62,18

Gastos de Personal - .

Otros gastos de explotecion {67.397,23} (68.884,51) |
Comislén de gestion {52,497, 44) (48.242,45)
Comision depositario (5.087,52) (6.480,77)
Ingresofgaste por compansacion compartimanto
Otros (9.802.27) (15.151,29)

Amprtizacién del inmovilizade material - -

Excesos de provislones -

Detsrioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {67.287,23} (68.792,35)

Ingresos financleros 69,146,991 74.232.33

Gastos financleros - _ =

Vartaclén del valor razonable en instrumentos financleros {5.504,33) 28.857 11
Por operaciones de la cartera inlarior 75.375,33 (42.227 43)
Por opereciones de la carlera exterior {41.150,76) 110.491 87
Por operaclones con dervados {39,218,80) (41.707 44)
Otros - -

Diferencias de cambin (7.868,55) 168.781,39

Detertoro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 157.464,28 113.21831
Deterioros - -
Resultados por operacionas de (a cartera Interlor (41,450, 94} 1274116
Resultados por operaciones de |a carlera exterior 20628513 64,476,32
Rasultados por operaciones con derivados 32.620,08 35.997.84
Otros - -

RESULTADO FINANGIERO 253.148,31 232.7B6,14

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 185.761,08 163.983,79
Impuesia sobre beneficios - -

RESULTADD DEL EJERCICID 185.751,08 163.993,79

{*) Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectios comparativos.

Las Notas 1 a 11 descritas en ta Memoria adjunta forman parte

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2016,
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JAIMANITAS INVESTMENT, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.-

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los gjerclclos anuales terminados el 31 de
diciembre de 2016 y 2015

A) Estadoe de ingresos y gastos reconccidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2016 y 2015:

Euros
2018 | 2015

185.751,08 | 183.993,79

Resuftado de la cuenta de pérdidas y ganancias
Total Ingresos y gestos imputados directamente en el patrimonlo atribuide a participas y accionistas

Total transferencias a la cuenta de pandidas v ganancias

185.751,08 | 183.993,78

Total de ingresos y gastos reconocidos

{*y Se presenta, {nica y exclusivamente, a efectos comparalivos.
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Jaimanitas Investment, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Memoria
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2016

e ocledad

Jaimanitas Investmeni, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Saciedad) se constituyd
el 29 de junio de 2001 bajo 'a denominacion de Samajofe, Sociedad de Inversion de Capital Variable, 8.A. Con
fecha 27 de octubre de 2006 la Sociedad cambid su denominacién por la actual. La Sociedad se encuentra
sujeta a lo dispuesto en fa Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva,
considerando las uitimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviambre, asi como en la
dispuesto en el Real Decrsto 1.082/2012, de 13 de julio, y sus postericres modificaciones por e! Real Decreto
83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por los gue se reglamenta dicha ley
v en la restante normaiiva aplicable.

La Sociedad figura inecrita en el registro administrative especifico de la Comisidn Nacicnal del Mercado de
Valores con el nimero 2.127, en la categoria de armonlzadas conforme a la definicidn establecida en el articulo
13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacién en el Mercado
Alternativo Bursatil, sisterma organizade de negeciacion autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al articulo
43.4 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el gue se aprueba ef texto refundido de la Ley
del Mercado de Valores, y supervisado por la Comision Nacional del Mercado de Valores en su organizacién y

funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2016, segln sus Administradores, la Sociedad no forma parie de ningdn grupc de
sociedades.

Con fecha 10 de dicismbre de 2014, la Junta General Extraordinaria de accionistas de la Sociedad aprobd el
traslado del demicilio social de Paseo de la Castellana 28, Madrid a Calle Veldzquez 25, Madrid.

El objelo social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes ¢ derechos del piblico para gestionarios e
invertirlos en bienes, derachos, valores 1 otros instrumentos, financiaros ¢ no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos,

Con fecha 10 de diciembre de 2014 [a Junta General Extraordinaria de Acclonistas acordd la sustitucién de
Bankinter Gestion de Activos, S.A,, Sociedad Gestora de [nstifuciones de Inversidon por Dux Inversoras,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn Coiectiva, 5.A. como sociedad gestora de la Socledad. Esta
sustitucion se realizé de manera efectiva con fecha 6 de febrero de 2015 {véase Nota 8).

Por tanto, la gestién y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Dux Inverscres, Sociedad Gestora
de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A., entidad perteneciente at Grupo Dinerbao {véase Nota 8).

Los valores mobiliarios estdn bajo la custodla de Bankinter, 5.A. (Grupo Bankinter), entidad depasitaria de la
Sociedad (véase Nota 5),



a)
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entacion de las cuentas an S
imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco nomativo de informacion financiera que resulta de aplicacion a la Socledad, que es
el establecido en la-Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuenias anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversidn colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de
inversién colectiva, de lo previsto en el Cédigo de Comercio, Ley de Scciedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacién, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2016 v de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el sjercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a! ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2016,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, e someterén a la aprobacién de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacién.

Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en la Neta 3. No existe ningln principio contable o norma de valoracién de carécter obligatorio
que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacién.

Los resultados y la deferminacitn del patrimonic netc son sensibles a los principios vy politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Socledad para la

elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieran, an su caso, a la evaluacian del
vaior razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacién disponible al cierre del gjercicio 2018, es posible gue acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificadlas (al alza o a Ia baja) en los proximos ejercicios, o que se realizarla, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor,

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a

las flucluaciones de! mercado y ofros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), lo que
puede provecar que el valor liquidative de la accion fluctde tanto al alza como a la baja.

Comparacion de la informacion

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2015 se presenta Onica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion comrespondiente al sjercicio 2018.

d) Agrupacion de partidas

Dsterminadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio neto s& presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacién desagregada en las correspondisntes notas de la memeria,
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e} Cambios de criterios contables

Durante el sjercicio 2018 no se han preducido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el gjercicio 2015.

f) Correceibn de errores

En [a elaboracion de las cuentas anuales adiuntas no se ha detectadoe ningiin error significativo que haya
supuesto |a reexpresién de los importes incluldos en las cuentas anuales del ejercicio 2015.

o} Impacto medioambliental

Dadas las actividades a [as que se dedica la Socledad, ésta no tiene responsabilldades, pastos, activos,
ni previsiones o contingencias de naturaleza medicambiental que pudieran ser significativos en relacién
con el patrimonia, la situacidn financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecio a informacién de cuestiones medioambientales.

3. Normas de reqistro y valoraclén

En la elaboracidn de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a ios ejercicios 2016 y 2015 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

a) Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de prasentacién y
valoracién

i, Clasificacidn de los activos financieros

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

Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depodsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
créditc, o en caso contrario, la entidad da crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas conientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para peder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en

conceplo de garantias aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como "Actives financleros a velor razonable con cambios en pérdidas y ganancias®™

« Valores representativos de deuda; obligaciones y demés valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracién consistente en un interés, implicitc o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuents, cualquiera

gue sea el sujelo emisor.

*» Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, fales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el

amisor.
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= Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, tag parlicipaciones en ofras Instituciones
de Inversion Colectiva.

* Depositos en entidades de crédito (EECC): depodsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcidn de los saldos que se recogen en ¢l epigrafe "Tesoreria”.

e 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 razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

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

= Intereses en l& cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de los interases activos
de la cartera de inversiones financieras.

« Inversicnes morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros sfectos de su
clasificacidn contable, el valor en librog de las inversiones y perlodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problemético y, en todo case, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en jos mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Scociedad frente a
terceros. La fotalidad de los deuderes se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”.
Las perdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar’ asf como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, sn el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

li. Clasificacton de los pasivos finencieros

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

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

valoracion como “Débitos y partidas a pagar”.

Derivados: incluye, enire otros, el valor razonable de los contratos de futuros v forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por wamants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable da los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiena contratadas, asl como fos derivados implicitos
incorporados, en suU caso, en los praductos astructurados mantenidos por [a Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y

ganancias”,

Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efactos de su valoracidn como “Pasivos financieros a valor razonable con cambics en pérdidas y
ganzancias®, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores: recoge, en su ¢caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Pablicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestién y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a

pagar”.

b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros
{. Reconocimiento y valoracién de los aciives financieros

{os activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificadas en el epigrafe *“Tesoreria”, se valoran inicialmerite, por su “valor razonabla” (que saivo evidencla
eh contrarioc sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccidn directamente atribuibles a
la operacién. Posteriormente, los actives se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intareses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo, No cbstante, si el efscto de no actualizar los flujos de efective no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior & un afo se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion coma *Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera & precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la ultima liquidacién se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la carlera de inversion" del active del balance. Postericrmente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios gue se produzcan en el valor razonable se imputan en [a cuenta de pérdidas y

ganancias (véase apartado 3.¢.iii),
En todo caso, para la determinacién del valor razonable de los activos financieros se atendera a lo sigulente:

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resuita de aplicar ei
cambio oficial de cieme del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representafivo por velumen de

negociacion.

- Valoras no admitidos adn a cotizecién: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones antericres, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacidn, el valor razonable se corresponde con el precio de |a transaccién mas reclente, siempre
gue nc haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdémicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicarén técnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustanciaimente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién
de opciones, en su caso) que sean de general acepltacién y que utilicen en |a medida de lo posible dafos
observables de mercado {en particular, la situacién de tipos de interds y de riesgo de crédito del emisar),
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- Valores representativos de deuda ne cotizados: su valor razonable es el precio que iguala ef rendimiento
interno de la inversidn a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda pabllea,
incrementados en und prima o margen determinada en €l momento de la adquisicion de los valores.

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

- Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporalas de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precle gue iguale el rendimiento intermno de Iz inversién a los tipos de mercado
vigenies en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipade o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras institucionas de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizaré el Ultimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o slstema multilateral
de negociacion, se valorardn a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en |IC de inversidn libre, 1IC de IIC de inversidn libre e iIC extranjeras similares, segln
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, vaiores fiquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negeclados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficia! de cierre del dia de referencia. En ef caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacién, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en 1a Circular /2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacicnal del Mercado de Valores.

ii. Reconocimientc y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y partidas & pagar’, se valoran
inicialmente por su “valor razonable™ (que salvo evidencia en confrario serd el precic de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieres" de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los fiujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagsr en un plazo inferior a un afic se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a vator razonable con
cambios en pérdidas y ganancias®, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario seré el precic de la transaccién) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posleriommente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
traneaccién en que se pudiera incurrir en su baja. Los camblos que se produzcan en el valor razonabie se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En particular, en €l ¢caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adguiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucidn del préstamo o
restitucién de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportades en garantia.
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c) Bajgs del balance de los activos y pasives financieros

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

1. Si los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —casc de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en ia
fecha de la recompra—, el activo financiero transferido se dard de beja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerande cualquier nuevo
aclivo obtenido menos cualquier pasive asumido, v el valor en libros del activo financiere, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financierc transferido - caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestetario tiene fa obligacidon de
devolver los mismos o similares activos u ofros casos andlogos —, e! active financiero transfefido no se
dar4 de baja del balance y continuara valorindose con los mismos criterios uilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe iguzl al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marce de un acuerdo de garantfa
financiera, a menos que se incumplan los términos def contrato y se pierda el derecho a recuperar los
actives en garantia, en cuyo caso se darén de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la IIC" o
Valores aportados como garantia por la 1IC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

De acuerdo con lo anterior, los actives financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de sfectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros séic se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercere lo adquiere.

d} Contabilizaclén de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentios de patrimonio, se confabilizan el dia de
confratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercade
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segqin corresponda, del active det bafance, segin su naturaleza y
el resuliado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenacicnes
de instrumentos financieros — Resultados per operaciones de 12 cartera interior {0 exterior) de la cusnta de

pérdidas y ganancias.
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No obstarie, en el caso de compraventa de instituciones de inversidn colectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacién de la operacién, aungue se desconozca el nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacidn no se valorara hasta que no se adjudiguen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucién se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.

il. Compraventa de valores a plazo

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

En los epigrafes “Deteriorc y resultado por enajenaciones de instrumentos financisros — Resultados por
operacicnes con derivados” 0 "Variacion del valor razonable en instrumentos financierog — Por operaciones
con derivados’, dependiendo da si los cambios de valor se han liguidado o no en el ejercicio, se registran las
diferenclas que resultan come consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran regisiradas en el epigrafe “Diferencias de cambio” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonic ni sobre
el resultado de la Sociedad. La contrapartida de estas cuentas se reglstra en el epigrafe “Derivados” de la
cartera interior o exterior y del activo o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su
liquidacion, excepto en el caso de compravenias a plazo de Deuda Pablica, cuya contrapartida se registra,
en su caso, en los epigrafes “Deudores” o “Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, segun su
saldo del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

iHi. Adguisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de aclivos o adguisiciones con pacle de retrocesion, se registran
en el epigrafe “Valores represeniativos de deuda” de la cartera interior o exterior del balance,
independienfemente de cuales sean les instrumentos subyacentes a los que haga referencla.

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

iv. Contraios de fufuros, opcionas y warranits y otros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones yfo warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del clerre de la posicién o el vencimiento del contrato an los epigrafes
*Compromisos por operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones corfas de derlvados”
de las cuentas de orden, segln su naturaleza y por el importe nominal compremetido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de [as opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (0 pasivo) del balance, enla

fecha de ejecucion de la operacion,

En el epigrafe *Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositades en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para peder realizar operaciones en los mismos,
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En los epigrafes “Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
cperaciones con derivados” o "Varfacion del vator razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacidon o no de la liquidacién de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el vaior razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera inlerior o exterior del
activo o del pasivo, segin su saldo, del halance, hasta la facha de su liquidacion.

En aquellos casos en que ef contrato de futuros presente una liguidacién diaria, las comespondientes
diferencias se contabilizaran en 'a cuenita “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financleros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el casc de operaciones sobre valores, si la opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracidn inicial
o posterior del activo subyacente adquirido ¢ vendido, quedando excluidas las operaciones que se liguidan

per diferencias.
v. Garantfas aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aporiados en garaniiz = la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonabie de éstos
se reglstra en el epigrafe "Valores recibidos en garantia por la IIC" de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantla, se reconoce un pasive financiero por el valor razonable de su
obligacién de devolverlos, Cuando existe efectivo recibidc en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Perlodificaciones {active y pasiva)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, & gastos e ingresos liquidados por anticipade que
se devangaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen €n
el eplgrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de |a cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patimonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital. Se
registran en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas — Capital” del balance,

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de Inversion Colectiva, el
capftal de las Sociedades de Inversion de Capital Varlable es variable dentro de log limites del capitat inicial y

maximo fijados estatutariamente.

La adquisicién por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonabie de la contraprastacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccién del capital por importe dsl nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracién y el
nominal de las acciones amoriizadas en la cuenta “Patrimenio atribuide a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes ¢ accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emisién" del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningln casao, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias,
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El efecto impositivo de los gastos y costes de transaccion inherenles a estas operaciones, en caso de que
existan, se ragistra minorando o aumentando Ios pasivos ¢ actives por impuesto comiente.,

Recornocimiento de ingresos y gastos

Seguidamenta se resumen los criterios mas significatives utilizados, en su caso, por la Sociedad, para &l
reconocimiento de sus ingresos y gastos:

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicidn se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacién del método del
tipo de interés efectivo, a excepcidn de los intereges correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
iitigio, 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 eplgrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la carera de inversidn" del activo del balance. La contraparlida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
‘Ingresos financieras® de la cuenta de pérdidas v gananclas, #n &l momento an que nace el derecho =
percibirlos por la Sociedad.

it. Comisiones y conceplos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como cansecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones retrocedidas
ala liIC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion y de depésito, asi como otros gastos de gestion necesarios para gue la Sociedad
realice su actividad, se registran, seglin su naturaleza, en el epigrafe “Ofros gastos de explotacion® de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

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

M. Varfaclén dei valor razonable en instrumentos finencieros

El beneficio o pérdida derivade de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financiercs,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Deterloro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y "Variacion del velor razonable en instrumentos finencieros®,
segun corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y
3.i). No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, la Sociedad registra las variaciones de
valor razonable procedentes de activos engjenados producidas desde la fecha de adquisicidn, aunque ésta
sea anterior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe “Ceterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” con contrapartida en el epigrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos
financierog® de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto algune sobre el
patrimonio ni sobre el resultado de la Sociedad.

10
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fv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneflcios

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

El impuesto comiente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las refenciones y pagos a cuenta.

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

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, esfos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impussto diferido en ningun caso y sdlo se reconoceran medianie la
compensacién del gasto per impuesto cuando la Sociedad genere resultedos positivog. Las pérdidas fiscales
gue pueden compensarse, en su ¢aso, sé registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las

cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivog por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacién de dichos pasives se
realiza considerando los tipos da gravamen esperados en el momento de su reversion. En case de
madificaclones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda axtranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en monsda extranjera se convierien a euros utilizando los tipos
de cambio de contade de la fecha de |a transaccién, entendlendo come tipo de cambio de cortado el mas
representalivo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del tltimo dia habil anterior a ssa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se reglstran, en el casc de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y crédites, por
su importe neto, en el epigrafe *Diferencias de cambio®, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resio
de partidas monetarias y ias partidas no monetarlas que forman parte de la cartera de instrumentos
financiercs, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion {vease Nota 3.g.iii).

1



003 ;. Hos ON1029018

CLASE 8? | TEE cimos |

J) Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012, Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrifo en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividedes desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adiclonalmente, la sociedad gestora dispona de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusive de la Sociedad v a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segun lo
establecide en la normativa vigente, los informes periddicos regisirados en la Comisién Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisionas por liquidacién e intermediacién, comisiones retrocadidas con origen en las
instituciones de inversidon colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de ta sociedad gestora
de la Socledad, el importe de los depdsitos v adquisiciongs temporales de activos mantenidos con &l
depositario y el impeorie efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

4. Distribucion de resultados

La propussta de distribucion del resultado correspondiente al ejercicio 2018 que su Consejo de Administracion
propondra a la Junta General de Accicnistas para su aprobacién, es la siguiente:

Euros
Base de distribucion-
Beneficio/(Pérdida) neto dei gjercicio 185.751,08
Distribucién-
Resultados de ejercicios anteriores 185.751,08
185.751,08
8. _ Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversionas financieras al 31 de diciembre de 2016 sin considerar, en su caso, el =saldo
de los epigrafes "Depdsitos en EECC", “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversidon® se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2016 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el
siguiente:

Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 415.620,75
Comprendido entre 1 y 2 afios 319.241,38
Comprendido entre 4 y 5 afios 59.888,90
' 794.751,03
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Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2016, la Sociedad mantenia las siguientes posicicnes en las cuentas de
compromiso:

Euros
Compromisos por cperaclones largas de derivados
Futuros comprados 564,555,715
564.555,75
Compromisos por operaciones cortas de derivados
Futuros vendidos 1.474.573,82
1.474.573,82
Total _ 2.039.129,57

Al 31 de diciembre de 2016, la totafidad de las posiciones en cuentas de compromisc mantenidas por la
Sociedad tenian un vencimiento inferior al afio.

Asimismo, la Sociedad tiene registrado al 31 de diciembre de 2016 en el epigrafe "Active corriente — Cartera de
inversiones financieras — Cartera exterior ~ Derivados” del active del balance margenes pendiente de liquidar por
la operativa de futuros por importe de 8 miles de euros, de los que 5§ miles de euros se encuentran denominadas

en moneda no euro,

Asimismo, la Sociedad tiene registrado al 31 de diciembre de 2016 en el epigrafe “Pasivo comiente — Derivados”
del pasivo del balance margenes pendientes de liquidar por fa coperativa de futuros por importe de 4 miles de
aurog, de los que mil euros se encuentren denominadas en moneda No euro.

En el epigrafe "Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2016 se recogen 103 miles de euros (154 miles de
euros al 31 de diciembre de 2015) depositados en concepto de garantfa en ios mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en 108 mismos,

Incluido en el epigrafe “Deudores” del balance se recoge ai 31 de diciembre de 2016 por importe de 39 miles de

euros (hingun importe al 31 de diciembre de 2015), el saldo cerrespondiente a las ventas de valeres al contado
que se han cancelado en la fecha de liguidacion.
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(A Lo

Los depositos con entidades de crédito se valeran conforme a lo dispuesto en la Nota 3.b.i. A confinuacion se
delallan los depdsitos con entidades de crédito mantenidos por la Scciedad al 31 de diciembre de 2016, junto

con el interés que devengan y su vencimiento:

Tipo de

Entidad Divisa Euros Vencimiento Interés

Bankia, S.A. Euro 615.000,00 13/01/2017 0,60%
Bankia, S.A. Ewro 80.000,00 14/01/2017 0,60%
Bankia, 5.A, Euro 270.000,00 18/01/2017 0,60%
Bankia, S.A, Euro 40.457,00 3140372017 0,50%
Liberbank, S.A. Euro 703.684,00 19/03/2017 0,40%
Liberbank, S.A. Euro 200.600,00 20/03/2017 0,37%
Banco Mare Nostrum, S.A, Euro 140.000,00 16/06/2017 0,30%
Banco Mare Nostrum, S.A. Euro 357.206,81 20/06/2017 0,30%
Banco Mare Nostrum, S.A, Euro 318.993,28 23/06/2017 0.30%
Banco Sabadell, S.A Libra 60.924,17 04/09/2017 0,79%
Banco Sabadell, 8.A Délar 287.714,41 06/09/2017 1,62%
Banco Sabadell, S.A Corona noruega 57.348,75 28/09/2017 0,94%

3.131.388,42

Los valores y activos que integran {a cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo sstan
en Bankinter, S.A. {véanse Notas 1 y 8). Los valores mobiliarios y demdés 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 lagalmente habilitadas para el ejercicio de esta funcién.

Gesticn del riesgo:

La gestldn de los riesgos financiercs que lleva a cabo la Sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion de la Socledad ai Hesgo de mercado (que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el rlesgo de precio de acclones o Indices bursétiles), asf
como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes nommalives que limitan dicha exposicion y cuyc control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los que esté sujeta la

Sociedad:
» Limites a la inversidn en ofras instituciones de Inversién Colectiva:
La inversian en acciones o participaciones emitidas per una Unica lIC, de las mencionadas en el artlculo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% de! patrimenio, salvo en las lIC cuya politica de inversién se base

eh [a inversién en un Unico fondo. Asimismo, |a inversién total en !IC mencicnadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.
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Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversién en [os activos e Instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor ne podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, slempre que la inversién en
los emiscres en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversicnes en valores emitidos o avatados por un Estado miembro
de la Unién Eurcpsesa, una comunidad auionoma, una entidad local, un organismo intermacional del que
Espaha sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especlalizada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no infarior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar ¢l limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
vaiores se tiepe infencidon de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitides o avatados por un ente de
los sefalados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesarie que se diversifique, al
menes, en sels emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma smision no supere el
30% del active de la Sociedad. Quedard ampliade al 25% cuando se trate de inversionss en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unidn
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los
intereses en el caso de situacion concursal del emiscr. El total de ias inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio de la

Sociedad.

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

Limite general a |la inversion en derivados:

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

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

La exposicién 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 crédita con clertas limitaciones.

Las posiciones frente a un Qnico emisor en productos derivados, cbligaciones emitidas por entidades de
crédite cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emisién y queden afectados de forma privilagiada al reembolso del principal e inferesas y depésitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonic de la Sociedad.

Las posiciones frente a un nico emisor en producios derivados, actives e instrumentos financieros y

depédsitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.
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La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacién de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacién
gefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursétil ¢ de renta fija gue cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financierps y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupe econémico se consideran un (nico
emisor.

« Limites a la inversién en valores no colizados:

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

Queda prohibida la inversibn de la Sociedad en valores no cotizados emitides por enfidades
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 podré
tener més del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes

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

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

+  Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en ¢l artlculo 48,

+  Acciones y participaciones, cuando sean transmigibles, de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembrs, asl como las entidades extranjeras

similares.

s Cosficiente de liquidez:

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

» Obligaciones frente a terceros;

La Sociedad podra endeudarse hasta ¢l iimite conjunto del 10% de su patrimonic para resolver
dificultades transitoriae de tesoreria, siempre gue se produzca por un plazo no superior 8 un mes, 0 por
adquisicidn 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 perfodo de liquidacién de la operacion que establezca el mercado donde se

hayan contratado.

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

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

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimensidn y limitado velumen de contratacién, o inversibn en otras Instituciones de Inversidn Colectiva con
liquidez infericr a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ¢llo, la sociadad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liguidez, garantizando la capacidad de ta misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accicnistas.

Riesgo de mercado

E! riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Institucicnes de Inversién Colectiva como
cohsecliencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significatives

podrian agruparse en los siguientes:

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

Riesgo de tipo de cambio: la inversidon en actives denominados en divisas dietintas del euro conlleva un
resgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversién en instrumentos de patrimonic conlleva
que ia rentabilidad de la Socledad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversién en mercados considerados smergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de fhdole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

6. Tesoreria
Al 31 de diciembre de 2016, la composicion del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:
Euros
Cuentas en ¢l depositario:
Bankinter, S.A. (cuentas en euros) 344,87
Bankinter, 8,A, (cuentas en divisa) _39.753,94
40,098,81

Oiras cuentas de tesoreria;
Otras cuentas de tesoreria en euros 191.984,89

Otras cuentas de tesoreria en divisa 6.205,89
198,190,783

238.289,59
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Los saldos positivos de las principales cuentas conientes mantenidas por |z Sociedad en el depositario han
devengado en el ejercicio 2016 un fipo de interés anual del Eurbor a un mes para las cuentas en euros,
revisable y liquidable mensualmente, y Libor menos 0,75 puntos porcentuales para las cuentas en divisa,
revisable y liquidable trimestralmente. No obstante, en caso de ser el tipo de interés resultante negativo, no se

devenga importe alguno por este concepto.

1. Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital® del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituide la Sociedad, asi como
la parte del capital estatutarioc maxime (que reglamentariamente no puede ser superior 2 diez veces el capital

inicial), que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2016 y 2015, Ja composicién del saldo de “Capital”, al valor
liquidative de la accion y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad”;

Euros
31-12-2016 31-12-2015

Numero total de acciones emitidas totalmente suscritas y desembolsadas 1.566.332 1.566.332
Valor nominal unitario 10,00 10,00
Capital estatutaric maximo 24.040.500,00 24,040.500,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion (8.377.180,00) (8.377.180,00)
Capital 15.663.320,00 15.663.320,00

Capital inicial 2,404,050 00 2.404,050,00

Caplial estatutaric emitido 13.259.270,00 13.258.270,00
Nominal acciones propias en cartera (8.543.500,00) (8.618.270,00)
Capital en circulacidén 7.119.820,00 7.045.050,00
Namero de acciones en circulacién 711.982 704.505
Valor liquidativo de la accidn 9,23 8,97
Patrimonio atribrido a accionistas de Ia Sociedad al cierre del gjercicio 6.573.670,78 6.320.576,75

El artlculo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversién Colecliva establece que la adquisicion por la
Scciedad de sus acclones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitagiones 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 Socledades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan auterizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a

los Iimites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con la legislacién aplicable a la Sociedad, el gjercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcidn y desembolso o en cartera se encuentra en suspenso

hasta gue éstas sean suscritas y desembolsadas ¢ vendidas.
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Al 31 de diclembre de 2016 los accionistas (Persona Juridica) de la Sociedad que posefan un porcentaje de
participacion significativa superior al 20% del capital en circulacién eran los siguientes:

N°de % de
Acciones Participacién
Paco Holdings, L.L.C. 210.634 29,58%
Concurre, S.L., 148.370 20,84%

Al 31 de diciembre de 2016 v 2015 el nimere de accionistas de fa Sociedad era de 117 y 111, respectivamente.
Conforme a la nermativa aplicable, €l nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversién de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afo para llevar a cabo la
reconstitucién permanente del nGmero minimo de accionistas.

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacidn de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprastacién recibida en la ¢olocacidn ¢ enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segun se trate de acciones puestas en circulacién por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emisién” del balance.

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacién de este saldo para
ampliar ¢l capital y no establece restricciéon especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas

Al 31 de diciembre de 2018 y 2015 la composicién del saldo de reservas es la siguiente:

Euros
31-12-2016 31-12-2015
Reserva legal 203.978,67 203.978,67
Reserva voluntaria 1.541,396,46 1.541.396,46
Reservas 1.745.375,13 1.745.375,13

Las sociedades que cbiengan beneficics en el gjercicio econdmico deberén destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social
establecido en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

L a reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anterlormente, y mientras ho supere el 20% del capital
social, esta reserva sdélo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.
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El saldo del epigrafe “Resultados de ejercicios anteriores’ recoge los resultados de ejercicios anteriores
(negativas o positivos) pendientes de aplicacién de la Socledad.

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

B. _Otros gastos de explofacion

Segln se indica en la Nota 1, ia gestion y administracion de {a Sociedad estén encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2016 y 2015, ta Sociedad ha devengado como gasto una comisién calculada sobre el patrimonio diario
madio de la Sociedad que se satisface timestralmente,

Adicionalmente, y también conforme a lo establecido contractuslmente en cada momento, la Scciedad devenga
como gasto que se liquida anualmente, una comisién calculada en funcion de les rendimientos positivos del

ejercicia,
La sntidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2016 y 2015, ha percibido por este

servicie, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comision anual calculada sobre el
patrimonio diario medio de la Sociedad que se satisface mensualments.

{ os impories pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2016 y 2015, se incluyen en el saido
del epigrafe "Acreedores” del balance.

E! Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversidn
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de fas Institucionas de [nversién Colectiva.
Con fecha 13 de octubre de 2018 ha entrado en vigor la Circular 42016, de 29 de junio, de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores sobre las funciones de los depositarios de Instituciones de Inverslon Colectiva y
entidades reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacién de los
depositarios de instituciones de inversidn colectiva desarrollando el alcance de las funciones y responsabilidades
que tienen encomendadas, asi como las especificidades y excepciones en el desempefio de dichas funciones.
Las principales funciones son:

1. Garantizar que los flujos de tesorerfa de [a Sociedad estén debidamente controlados.

2. Garantizar que, en ningin caso, la disposicion de los activos de la Sociedad se hace sin su consentimiento
y autorizacién.

3. Separacién entre la cuenta de valores propia de! depositario y la de terceros, no pudiéndose registrar
posiciones del depositaric 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 Socledad.

5. En el caso de gue ef objeto de la inversién sean ofras IIC, la custodia se realizaréa sobre aquelias
participaciones registradas a nombre del depesitaric o de un subcustodio expresaments designado por

aquel.

6. Comprobar que las aperaciones realizadas lo han sido en condiciones de mercado.
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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 ef calculo del
valer liquidativo de las acciones de la Seciedad.

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacion y documentacién que la sociedad gestfora, o
en su caso, los administradores de la Scociedad deben remitir a la Comision Nacional del Mercado de
Valores, de conformidad con la normativa vigents.

10. Cuslodia de todos Ios 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 case la

responsabilidad derivada de la realizacién de dicha funcion.

11. Asegurarse que la liguidacion de las operacienes se realiza de manera puntual, en sl plazo que determinen
las reglas de liguidacion que rijan en los mercados o en los términos de liguidacién aplicables, as! como
cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos

devengados por [os mismos.

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

Los hcnorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2016 y
2015 han ascendide a 2 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros
gastos de explotacion — Otros” de la cuentas de pérdidas y ganancias,

Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicion adlcional tercera. «Deber de
informacidn» de la Ley 15/2010, de 5 de Jullo:

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la Sociedad no tenia ningln importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante ios ejercicios 2016 y 2015, la Sociedad no ha
realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinidn de los Administradores de
la Sociedad, tanto los importes pendientes de page a proveedores en operaciones comerciales al 31 de
diciembre de 2016 y 2015 como los pagos realizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2016 y 2015
cumplen o han cumplido con los limites legales de aplazamiento.

8, Situaclén fiscal

La Sociedad tiene abierlos a inspeccidén por parte de las autaridades fiscales la totalidad de los impuestos
corraspondientes a ias operaciones efectuadas en los ejercicios 2012 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retencienes y/o otros saldos pendientes de deveolucion del impuesto
sohre beneficios de ejarcicios anteriores por importe de 14 y 15 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resullado contable antes de impuestes del eercicio y la base

imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Scciedades).
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Cuando se generan resultados positives, la Sociedad registra en el epigrafe *lmpuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobra beneficics neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga resultados negativos (véass Nota 3-h).

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece un limite de
compensacion del importe de las bases imponibles negetivas de sjercicios anteriores del 70% de la base
imponible previa, pudiéndose compengar en todo caso, bases imponibles negativas hasta el imporie de un millén
de auros. No obstante lo anterior, la disposicién transitoria trigésima sexta establece qua, con efectos para los
ejercicios impasitivos que se inicien en el afio 2016, ef porcentaje de aplicacién sera el 50%.

Debido a las posibles diferenies interpretaciocnes que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas paor la Sociedad, los resultados de las ingpecciones que en el futuro pudieran ilevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera chjefiva. No obstante, en opinién de los
Administradores de la Scciedad, fa posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota vy, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

10. Informacién relativa al Consejo de Adml

Retribuclones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los ejercicios 2016 y 2015, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietas y ofras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracién.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2016 y 2015, ia Sociedad no tenla concedidos préstamos ni anticipes o
garantfas de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales ¢ anterioras del Consejo de
Administracion compromisc alguno en materia de pensiones y segures de vida.

informacién en relacién con sltuaclones de conflicto de intereses por parte de
los Administradores

Al cierre del ejercicio 2016 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a los demés miembros del
Consejo de Admiristracion situacldn alguna de conflicto, directo o indirecte, que pudieran tener (ellos o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

11. Acontacimientos posieriorss al cierrs

Con postericridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningln hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financleras al 31 de diclembre de 2016

JAIMANITAS INVESTMENT, SOCIEDAD DE INVERSION DE GAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR [ES0313307193 [ Obligaciones|BANKIA|0,375/2017-11-10 $1.052,32
EUR |ES0213790019 | Obligaciones|B.POPULAR|8,000{2021-07-29 18.183,12
EUR |[ES0213790027 | Obligaciones/B.POPULAR|8,25(2021-10-14 41.705,78
EUR |ES03138601Y5 | ObligacionesBANCO DE SABADELL{0,75012017-01-16| 192.225,74
EUR [ES03138602A3 | ObligacionesBANCO DE SABADELL|0,750[2017-05-26 [  50,135,32
EUR |ES03138602E5 | ObligacionesfBANCO DE SABADELL|0,6502017-07-05 |  92.207,37
'EUR | ES03138602G0 | ObligacionesBANCO DE SABADELL|0,150[2018-06-14 | 294.839,05
EUR |ES03138621X5 | ObligacionesBANCO DE SABADELL|2,0002018-07-24|  24.402,33
TOTAL Cartera inferior- Valores representativos de deuda 794.751,03
EUR |ES0113900J37 Acciones|fSANTANDER 63.261,96
EUR |(ES0178430E18 | Acciones|TELEFONICA 47.628,00
EUR |ES0113307021 | AccionesiBANKIA 33.985,00
EUR [ES0140609019 | Acciones|CAIXABANK 24.369,54
EUR |ESO117160111 | AccioneslALBA 14.269,05
EUR |[ES0126501131 | AccionesDINAMIA 40.650,00
EUR |ES0129743318 | AccionesELECNOR 10.776,00
EUR |EB0147561015 { Acciones|IBERPAPEL 49.396,62
EUR |ES0176252718 [ Acciones|SOL MELIA 33.240,00
EUR |[ES0105015012 | Acciones/LAR ESPANA REAL STATE 47.136,15
EUR |ES0105022000 | Acciones|APPLUS SERVICES 30.880,00
EUR [ES0105065009 | Acciones|TALGO 34.662,10
EUR [ES0105026001 [ Acciones|AXIARE PATRIMONIO SOCIMI SA 44.224,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 474.478.42
EUR | FI0009000681 Acciones]NOKIA OYJ - A - 36.704,00
EUR |IT0000080447 | Acciones|TELECOM ITALIA 25.825,00
EUR |FRO010220475 | Acciones|]ALSTOM 25,128,00
EUR |FRO000051732 | Acciones|]ATO ORIGIN SA 60.150,00
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Divisa ISIN Descripcién Euros
EUR |DE0005190037 | AccionesBMW 123.590,00
EUR |FRO000120172 | Acoiones| CARREFOUR SUPERMARCHE 43.193,43
EUR |FRO000121725 | AccionesDASSAULT SYSTEMES S.A. 74.312,00
EUR |FR0O000120503 | Acciones|BOUYGUES 23.831,50
EUR | PTGALOAMOO09 | Acciones|GALP ENERGIES SGPS SA 51.240,09
EUR |FR0000121014 | AccionesfLVMH MOET HENNESSY 48.978,00
EUR (FRO000121261 | AccionesMICHELIN 36.995,00
USD |US6516391066 | AccionesNEWMONT MINIG CORP 21.056,86
GBP |GBO007188757 [ AccionesjRIO TINTO 20.353,07
EUR |DE0007037129 [ Acciones|R W.E. A.G. 30.719,00
EUR |PTSEMOAMUG004 | Acciones|SEMAPA SOCIEDADE DE INVESTIMEN 46.900,00
UsD |US7960502018 | Acciones|SAMSUNG ELECTRONICS 29.884,00
EUR ([PTSONGAMOOOL [ Acciones|SONAE SGPS 31.464,00
EUR |FR0O00121501 | Acciones|PSA PEUGEOT CITROEN 44.935,50
EUR |IT0003153415 | Acciones|SNAM SPA 29.355,00
EUR |[FRO010908333 | Acciones| EDENRED 37.670,00
EUR |DEOQ05550636 | AccionesiDRAEGERWERK AG 43.719,50
EUR |ITO000076486 | Acciones|DANIELI & CO 37.850,00
EUR |IT0003977540 | Acciones|ANSALDO STS SPA 47.360,00
USD |US70450Y1038 | AccionesPAYPAL HOLDINGS INC 26.270,80
EUR |IE0OBO10ODT83 | Acciones|C&C GROUP PLC 43.725,00
EUR |ATO0000746409 | Acciones|VERBUND AG 45.525,00
USD |US8918261095 | Acciones;TOWER INTERNATIONAL INC 37.738,90
FUR |FR0000061111 | AccionesTHERMADOR GROUP 15.113,50
EUR |FR0004188670 | AccionesTARKETT 57.953,00
GBP |[GBO0000456144 | Acciones ANTOFAGASTA PLC 77.502,58
USD | US844980X1090 | AccionesIPG PHOTONICS CORP 46.928,78
EUR |NLOG11333752 | Acciones|ALTICE 45.192,00
USD | US82568P3047 | Acciones|SHUTTERFLY INC 22.663,78
EUR |FRD000120107 | Acciones|SAVENCIA SA 43.485,00
UsSD |CA6445351068 | Acciones]NEW GOLD INC 15.088,90
EUR | FR0000060329 | Acciones/PSB INDUSTRIES 42,723,00
EUR |IT0000433307 | Acciones|SARAS 51.600,00
EUR |ATO0000809058 | AccionesIMMOFINAZ 35.207,00
Usp |CA0089161081 | Acciones]AGRIUM INC 43,023,20
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Divisa ISIN Descripeion Euros
EUR [IT0005211237 | Acciones[TALGAS SPA 5.607,00
CAD |CA3039018393 | Acciones|FAIRFAX FINL HLDGS LTD 10.602,24
CAD [CA3039018476 | Acciones|FAIRFAX FINL HLDGS LTD 9.633,64
CAD |[CA3039018542 | AccionesFAIRFAX FINL HLDGS LTD 629,13
CAD |CA3039018625 | Acciones|FAIRFAX FINL HLDGS LTD 1.560,54
CAD [CA3039018880 | Acciones|FAIRFAX FINL HLDGS LTD 20.360,91
EUR |PTCTTOAMOO001 | Acciones|CTT CORREIOS DE PORTUGAL 19.335,00
GBP |GB0009697037 | Acciones BABCOCK INTL GROUP PLC 38.521,07
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 1,727.203,92
USD |US4642868222 | PparticipacionesjBLACKROCK FUND ADVISORS 58.531,90
EUR |FR0010361683 | participacionesiL.YXOR INTL ASSET MANAGEMENT 5.516,00
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de InversiGn colectiva 64.047,90
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Jaimanitas Investment, Sociedad de Inversian de Capital Variable, S.A.

Informe de Gestidn
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2016

Evolucién de los negocfos (mercados), sltuacion de la Scciedad y evolucién
previsible

a) Andlisis del mercado financiero y de la economia en 2016

El afio 2016 se iniciaba con un desplome de los mercados, motivado por las dudas sobre la desaceleracion y
resjuste de China, el desplome de las materlas primas, en particular del petrdleo, y los débiles datos macro de
EEUL. Todo slio se agravaba con la percepcion de que los bancos centrales habfan agotado las medidas de
estimulo, por lo que se impuisé un movimiento de presion para gue las economias cor margen efecuasen una
politica fiscal mas expansiva, En cualquier caso la relajacion del ddlar, la demora en la subida de los tipos por
parte de la Fed, la mejora de los datos macro y las nuevas medidas del BCE, ponfan freno a las pérdidas de los
dos primeros meses y permitian una notable recuperacion.

El referéndum cansultive por el Brexit del 23 de junio provocaba otro fuerte varapalo, tanto por lo inesperado del
resultade como per la incerfidumbre de las consecuencias econdmicas y los riesgos politicos que alentaba. La
libra sufrié una importante calda (9,5%) conira el délar. En los mercados de renta variable, los sectores més
castigados fueron los bancos, las compaiiias domésticas en el Reino Unido y las bolsas periféricas. El dinero
buscaba refugic en la deuda eurcpea més solvente y en las divisas, en el yen y el délar principalmente.

En la segunda mitad del afio las tensiones politicas han marcado el comportamiento de los mercados. E| Brexit
no ha sido un hecho aislado ni puntual, sino el reflejo del descontento social que ha generado la Gran Crisis. Las
manifestaciones mas relevantes que se han sucedide son la inesperada victoria de Trump en fas elecciones
presidenciales de EEUU del mes de noviembre y la negativa de ltalia al cambio constitucional impulsado por
Renzi en el referéndum del 4 de diciembre. En cualguier caso, la reaccidn a todos estos eventos ha puesto de
manifiesto la capacidad de los mercados para superar estas tensiones, apoyada en un mejor cuadro
macroeconémico y los bélsamos de las politicas monetarias.

Las bolsas han cerrado 2016 con un balance dispar. Las estadounidenses han acumulado importantes subidas y
se han colocado en nusvos maximos histdricos, mientrag gue las europeas han registrado un compertamiento
mas plano, aunque lejos de los minimos que marcaban a comienzos de afio. Dentro de Europa se produclan
importantes divergencias, con Londres liderando los avances positivos, gue también se apuntaban en Frankfurt y
Paris, mientras que italia, Portugal y en menor medida Espafia, no consegulan abandonar los nimeros rojos. A
nivel sectorial log avances de Europa han estado encabezados por los materiales basicos, peirdlec e
industriales, mientras que sectores como los utilities, farma y telecos acusaban la rotacién ciclica gue
experimentaba el mercado en la segunda parte del afio y que se agudizaba tras fa victoria de Trump.
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Las referencias macroeconémicas dejan atras las sefiales de alarma de la primera parte de 2016 y encaran una
tendencia positiva tanto en los paises desarrollados como en los emergentes. Destaca la fortaleza de !os datos
de la zona euro a pesar del riesgo dei Brexit, mientras que EEUU se recupera tras un primer trimestre anémalo,
con ¢l consumo como principal motor. En los paises emergentes, los estimulos inyectados por las autoridades
econdmicas chinas conseguian reactivar la economia, propiciando una recuperacién de los precios de las
materias primas, que junto a las subidas del precio del petréleo, producian un fuerte alivio en el mundo
emergente. Este comportamiento se truncaba con la victoria de Trump, con la consiguiente fortaleza del délar y
mayores tipos de la deuda, siendo particularmente alarmante a agudizacion de salida de reservas de China para

pener freno a la depreciacidn del yuan.

En cuanto a las politicas monetarias, las actuaciones mas determinantes han venido de la mano del Banco de
inglaterra que rebajaba los tipes de interés 26 p.b. (hasta el 0,25%) y reanudaba su programa de compra de
activos. También el Banco de Japon embarcaba en un programa ifimitado de compras con el fin de controlar la
curva de tipos de interés, En la zona euro, aunque han mejorade los datos macro, los mayores riesgos politicos
no permiten al BCE relajar sus pollicas expansivas. La Fed terminé el afic con una Gnica subida del tipo de

interéds de 25 p.b.

b} Informacién sobre la actividad y rentabllldad de ia sociedad

Polltica de inversiones

La politica de inversidn que sigue esta Sociedad, se centra en renta fija y variable, asl como en derivados,
incluyéndose dentro de Ja renta variable las acciones espafiolas y acciones internacionales.

QObijetivos y politicas de gestion del riesqe

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad esta destinadc a la consecucion da su
objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de mercado, crédito y liguidez, de
acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, maodificada por la Ley
31/2011, de Instituciones de Inversion Colectiva y desarrollados por el Real Decreto 1.08272012 de 13 de Julio,
por ¢l gue se reglamenta dicha Ley y las correspondientes Circulares emitidas por la Comisidn Nacional del

Mercado de Valores.

Comparacitn de la carterg a valor efectivo, al 31.12.18

31.12.16 31.12.15
Importe % Importe %

CARTERA INTERIOR 4.411.,512,43 71,12% 4.216.520,21 74,16%
Depésitos nacionales 3.141.204,29 50,64% 3.132.324,71 55,09%
Rentz fija nacional 705.829,72 12,83% 542.056,07 9,53%
Renta variable nacional 474.478,42 7,65% 542.139,43 9,54%
CARTERA EXTERIOR 1.791.251,82 28,88% 1.469.158,84 25,84%
Renta variable extranjera 1.727.203,92 27,85% 1.469.158,84 25,84%
Fondos de inversién extranjeros 64.047,90 1,03% - -

TOTAL 6.202.764,25 100,00% 5.685.679.,05 100,00%
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Resultados de la Sociedad afio 2016

En este ejercicic la Sociedad ha obtenido un resultado de 185.751,08 euros que e propone destinar a la cuenta
de Rasultados negativos de ajercicios anieriores.

Rentabilidad de | .

La rentabilidad del wvalor liquidativo durante e! presente ejercicio de las acciones de JAIMANITAS
INVESTMENTS, SICAV SA ha sido de un 2,91%.

Numero de Valor de cada

Patrimonio acciones accidn
Afio 2015 6.320.576,75 704.505 3,97166
Aiio 2016 6.573.670,78 711.982 9,23292

Cotizacion de las acciones
Las acciones de JAIMANITAS INVESTMENTS, SICAV SA, cofizan en el Mercado Altemativo Bursétil (M.AB.).

La Sociedad garantiza la liquidez de sus actiones, mediante la compra o la venta de las mismas, de acuerdo
con lo establecido en el articulo 82 del Reglamento de Instituciones de inversion Colectiva.

¢) Reprasentacidn, gestion y control

La direccion de la Sociedad corresponde a su Consgjo de Administracidn que al 31 de diciembre de 2018 estaba
compuesto por los siguientes miembros:

Presidente: D. FRANCISCO RAFAFL BALLESTER CANIZARES
Vocales: D. FRANCISCO BALLESTER FENOLLCSA
Secretario: Diia. M? EUGENIA BALLESTER MURALL
Vicesecretario

no consejern: D. GUILLERMO RUIZ DE AZUA BASARRATE

La administracién, gestion y representacion de la Sociedad han sido confiados a Dux Inversores SGIIC, S.A.
El Depositario Oficial de los activos de la Socledad es Bankinter S.A.

_a auditeria da la Scciedad ha side confiada a la firma Deloitle.

Los estados financleros y los documentos de informacion de JAIMANITAS INVESTMENTS, SICAV SA se
someien anualmente a un examen, de acuerdc con las normmas de auditoria generalmente aceptadas,
determinando si los mismos presentan adecuadamente [a situacién economica y financiera de la Sociedad
seg(n los principics de contabilidad generalmente aceptados,

Por otro lado, corresponde a jos servicios de inspeccion financiera de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores la inspeccién de fa Sociedad y la vigilancia del cumplimiento de cualesquiera obligaciones impuestas por
la Ley 35/2003, de 4 de noviembre y modificaciones posteriores, sin perjuicio de las facultades expresamente
atribuibles a ofros Departamentos u Organismos.
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d) Acontecimlentos posteriores y previsiones

Perspectivas macroeconémicas:

Se prevé una aceleracion del PIB global en 2017. El FMI ha elevado sus previsiones de crecimiento para los
paises avanzados y ha rebajado las de los emergantes.

En EEUL, fras un débil 20186, se espera una cierta aceleracion en 2017, slendo favorables las perspectivas del
consumo y de la inversion, aungue existe el riesgo de madurez del ciclo y una gran incertidumbre sobre la
politica econdmica que va a seguir la Administracién Trump.,

En la Eurozona, en 2018 ha proseguido una ligera recuperacién. Los indicadores de actividad y sentimiento se
han acelerado en log dltimos meses, Para 2017, aunque resulfa dificit estimar el impacto del Brexit y del riesgo
politico, se espera una desaceleracién, motivada en parte por el menor crecimiento de Alemania y Espafia.

En China, las autoridades han acfuado con éxito para contener la desacelaracion. Su economia crecié en 2016
carca de un 6,7%, mas de lo esperado. Para 2017 se espera que continde la ordenada desaceleracién hasta el
6,5%. No obstante, la economia china presenta elevados riesgos, principalmente su elevado endeudamiento, las
salidas de capitales y la preacupacién por la depreciacion del yuan.

Inflacitn y politica monetaria:

La recuperacion de los precios de las materias primas y la mejora macre han hecho repuntar lag expectativas de
inflacién. Se consolida la tendencia al alza de los precios, aungque en la segunda parte de 2017 podria
moderarse por el menor efecto positivo de la energla.

La Reserva Federal, que practicamente ha cumplido sus objetivos de pleno empleo e inflacion, prosigue la
normalizacién monetaria, advirtiendo de fres posibles subidas de tipos en 2017 y de gue podria acelerar subidas
en caso de estimulos fiscales excesivos. La incsrtidumbre en tomo a Trump y su impacto en &l crecimianto
global podria condicionar también a la Fed. Por su parte, el BCE anuncia la extensién del programa de compra
de activos nueve meses adicionales, pero reduce la cantidad msnsual de 80.000 a 60.000M de euros. La
previsible acelaracion de la inflacion reduce ia necesidad de su apoyo.

La mejora macro y el repunte de la inflacién se han trasladade a los tipos de interés a medio y largo plazo. Se
estima positiva esta cierta normalizacidn desde unos niveles de tipos anormalmente bajos, siempre que el

repunte no sea excesivo.
Perspectiv: icrg. Resul mpresariales:

La tendencia en resultados parece haber cambiado y se estd produciende una mejora de los beneficios
empresariales. Es fundamental que se confirme esta recuperacién de los beneficios para poder garantizar el
pago de los dividendos y mejorar [as exigentes vaforaciones de los fitulos en el mercado.

Incertidumbre politica:

La victoria de Trump ha abierio un periodo de gran incertidumbre econémica y en las relsciones comerciales €
interacionales. En los primeros dias de gobierno esta cumpliendo con sus amenazas. Cuando parecia iniciarse
una cierla recuperacion del comercio global, las ideas proteccionistas de Trump podrian poneria en peligro. Los
paises emergentes pedrian ser los més afectados.
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En Eurcpa preocupan, principalmente, la incertidumbre sobre el Brexit, que podria tensr un gran pesc sobre la
economia, y 8! apretado calendario electoral {Holanda, Francia, Itafia y Alemania).

Merca

En los de renta variable, hay motivos que invitan al optimismo pero también riesgos que aconsejan cierta
prudencia. Parecen existir buenas oporiunidades de inversion en los sectores de¢ Banca, Infraestructuras y
Petréleo. La Banca puede beneficiarse de la normalizacion de los tipos de interés, las Infraestructuras de
posibles medidas de politica fiscal y el Petréleo puede salir fortalecido de su reestructuracién, ademés de ser un
sector defensivo en momentos de incertidumbre pelitica y geopolitica. Por compafilas mejor las que reparten
dividendos elevados, sostenibles y con posibilidad de crecimiento y las expuestas a EEUU. Mayor cautela con
compaiiias con exposicién a emergentes.

Con respecto a la rents fija, existe un gran peligro por |a posible subida de los fipos de interés, especialmente los
del madio y largo plazo. Es preferible mantener una elevada liquidez hasta que se vayan normalizando los tipos.

e) Eveolucién previsible de la Socledad

La Sociedad sigue una politica de inversiones muy prudente, con riesgo bejo y una perspectiva de medio y largo
plazo, en la que se persigue el crecimiento de su patrimonio.

La Sociedad ha iniciado 2017 de forma positiva, confiandose en que se pueda evolucionar también de forma
favorahle durante el resto del afio.

Usc de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) estd
destinado a la consecucién de su objeto soclal, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de ios riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecides por la

normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos Importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2016

Nada que reseiiar distinto de lo comentadao en la Memoria.

Investigacién y desarrollo

Nada quse resefiar dado el cbjeto social de la Sociedad.

Adquisicién de acciones propias

La Sacledad no ha realizado ninguna clase de negocic sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
gjercicio 2016, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucién de Inversién Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectivay a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julic de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de

Capital Variable.
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Los movimientos de las acciones propias en el ejercicio 2016 ha sido el siguiente:

Emisidn acclones nuevas en el afio: 93.607
A31.12.16:

Capital social 16.663.320,00
Acciones proplas 854.350
Valor acciones propias 7.888.145,20

Las acciones de la Sociedad han cotizado a lo largo de 2016 en el Mercado Alternativo Bursétil (MAE).

Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones
comerciales

Nada gue reseiiar distintc de lo comentado en [a Memoria (véase Nota 8).



Diligencia que levanta el Secretarioc Consejero del Consejo de Jaimanitas Investment, Sociedad de
Inversi6n de Capital Variable, S.A., M® Eugenia Ballester Murall, para hacer constar que todos los miemkros
del Consejo de Administracién de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, que se
compone de 35 hojas de pape! timbrado, impresas por una cara, comprensivoe de |la memorla, batance,
cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en ¢l patrimonio neto e informe de gestion,
correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2016, firmando todos y cada uno de los sefiores
Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apeflidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 24 de marzo de 2017

El Secretaric del Consejo de Administracién

Fdo.: M® Eugenia Ballester Murall

El Presidente del Consejo de Administracion

Rafael Ballester Caflizares

Consejeros:

Fdo.:Francisco Ballester Fenollosa



ANEXQ

El pregente documento comprensive de ia memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestién, comespondientes al ejercicio 2018 de la Sociedad
Jaimanitas Investment, Socledad de Inversién de Capltal Varable, S.A., se compone de 35 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, refarenciadas con la numeracién ON1029003 a ON1029037, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad en la
diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacién.

Madrid, 24 de marzo de 2017

Fdo.: M* Eugenia Ballester Murall
Secretario Consgjens



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identiflcaclén de la Socledad: Jaimanitas Investment, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S.A.

NIF: A-83050484

Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en la contabilidad de la
Sociadad comreepondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser
incluida en el documento aparte de informacidn medioambiental previsto en fa Orden del Ministerio de

Justicia del 28 de enero de 2009.

El Secretario del Consejo de Adminigiracién

Fdo.: M* Eugenla Ballester Mura

El Presidente del Congejo de Administracion

—_ A

IR

Fdo.; Francisco Rafasl Ballestar Caflizares

Conesjero:

Fdo.: Francisco Ballester Fenollosa



Jaimanitas Investment,
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Informe de Auditoria,
Cuentas Anuales e Informe de Gestién
al 31 de diciembre de 2017
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Alos Accionistas de Jaimanitas Investment, Sociedad de Inversién de Capital Variable, 8.A.:

Hemos auditado las cuentas anuales de Jaimanitas Investment, Sociedad de Inversién de Capital
Variable, S.A. (la Sociedad), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2017, la cuenta de
pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al
ejercicio terminado en dicha fecha,

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2017, ast
como de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con el
marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién (que se identifica en la Nota 2 de
la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

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

Somos independientes de la Sociedad de conformidad con los requerimientos de ética, inchiidos los de
independencia, que son aplicables a nuestra auditorfa de las cuentas anuales en Espaiia segin lo
exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditorfa de cuentas. En este sentido, no hemos
prestado servicios distintos a los de la anditoria 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 obterido proporciona una base suficiente y
adecuada para nuestra opinién.

Los aspectos mis relevantes de la auditoria son aquellos que, segiin nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreceién material mas significativos en nuestra auditoria de
las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra
auditorfa de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacién de nuestra opinién sobre éstas, y 1o
exXpresamos una opinion por separado sobre esos riesgos.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., Torre PwC, P° de la Castellana 259 B, 28046 Madrid, Espaita
Tel.: +34 915 684 400 / +34 002 021 111, Fax: +34 913 083 566, www.pwe.com/es 1

R. M. Madrid, hoja 87.250-1, folio 75, tomo 9.267, libro 8.054, seccion 3¢
Inzcrita en of R.OAC. con ef nimers 50242 - CIF: B-79 081290
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Jaimanitas Investment, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

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

De acuerdo con la actividad anteriormente
descrita, el Patrimonio Neto de la Sociedad,
estd fundamentalmente invertido en
instrumentos financieros. La politica
contable aplicable a la cartera de la Sociedad,
se encuentra descrita en la Nota 4 dela
memoria adjunta y en la Nota 7 de las
cuentas anuales de la Sociedad se detalla la
Cartera de inversiones financieras al 31 de
diciembre de 2017.

Identificamos esta drea como el aspecto mas
relevante a considerar en la auditoria de la
Sociedad por la repercusién que la
valoraci6n de la cartera tiene en el cilculo
diario de su Patrimonio Neto y, por tanto,
del valor teérico de la misma.

La Sociedad mantiene un contrato de gestién con
Dux Inversores, 8.G.I.1.C., S.A. como Sociedad
Gestora. Hemos obtenido un entendimiento de los
procedimientos y criterios empleados por la Sociedad
Gestora, en la determinacién del valor razonable de
los instrumentos financieros de la Sociedad, al objeto
de considerar que los anteriores son adecuados y se
aplican de manera consistente en funcién de la
tipologia de activos en cartera de la Sociedad.

Adicionalmente, hemnos realizade procedimientos
sobre la cartera de inversiones financieras de la
Sociedad, entre los que destacan los siguientes:

Obtencidn de la confirmacién de la Entidad
Depositaria de los Htulos en cartera

Solicitud a la Entidad Depositaria la confirmacién
relativa a la existencia de la totalidad de los titulos
recogidos en la cartera de 1a Sociedad a 31 de
diciembre de 2017, sin encontrar excepeiones o
diferencias significativas entre la respuesta recibida
de la Entidad Depositaria y los registros contables de
la Sociedad, proporcionados por la Sociedad Gestora.

Adicionalmente, para el caso de Depésitos en
Entidades de Crédito y participaciones en IICs,
hemos solicitado confirmacién de las posiciones que
mantiene la Sociedad al 21 de diciembre de 2017 en
cartera a las entidades contraparte y las sociedades
gestoras, respectivamente, sin encontrar excepciones
o diferencias significativas entre las respuestas
recibidas y los procedimientos alternativos
realizados, en su caso, y los registros contables de la
Sociedad, proporcionados por la Sociedad Gestora.

Valoracién de la cartera de inversiones

Comprobacidn de la valoracién de una muestra de los
activos que se encuentran en la cartera de la Sociedad
al 31 de diciembre de 2017, mediante la re-ejecucién
de los céleulos realizados por la Sociedad Gestora,
contrastando con valores fiables de mercado a la
fecha de analisis.

Del resultado de los procedimientos descritos, las
metodologfas utilizadas por la Sociedad Gestora para
determinar el valor razonable de la cartera de la
Sociedad son adecuadas, y cualquier diferencia
obtenida como resultado de nuestros procedimientos
respecto a los cdlculos de la Sociedad Gestora se ha
mantenido en un rango razonable en relacién al
importe incluido en las cuentas anuales adjuntas.
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Jaimanitas Investment, Sociedad de Inversién de Capital Variable, 8.4,

Las cuentas anuales de la Sociedad, correspondientes al gjercicio terminado a 31 de diciembre de 2016
fueron auditadas por otro auditor que expresé una opinidn favorable sobre dichas cuentas anuales el
31 de marzo de 2017.

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2017, ciya
formulacién es responsabilidad de los Administradores de la Sociedad y no forma parte integrante de
las cuentas anuales.

Nuestra opinidn de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestién. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestién, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestién con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la Sociedad
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 presentacién del informe de gestion son conformes a la normativa que
resulta de aplicacién. Si, basdndonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen
incotrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segiin lo descrito en el parrafo anterior, la informacion que
contiene el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2017 y su
contenido y presentacién son conformes a la normativa que resulta de aplicacién.

Los Administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que
expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de la Sociedad, de
conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, ¥
del control interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales libres de
incorreccién 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 fancionamiento, revelando, segin
corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en funcionamiento y utilizando el principio
contable de empresa en funcionamiento, excepto si los Administradores tienen intencién de liquidar ia
Sociedad o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

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 anditoria que
contiene nuestra opinion.

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

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

. Identificamos y valoramos los riesgos de incorreceién material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditorfa para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecnada para proporecionar 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 incorreccién material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusién, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erréneas, o la elusién del control interno,

) Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditorfa con el fin de disefiar
procedimientos de auditorfa 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 informacién revelada por los Administradores.

. Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los Administradores, del principio contable
de empresa en funcionamiento y, basindonos en la evidencia de auditoria obtenida, concluimos
sobre si existe 0 no una incertidumbre material relacionada con hechos o con condiciones que
pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de 1a Sociedad para continuar como
empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre material, se requiere
que llamemos la atencién en nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente informacién
revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son adecnadas, que expresemos una
opinién modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta
la fecha de nuestro informe de auditorja. 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, 1a estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida la
informacién revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y hechos
subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel.

Nos comunicamos con los Administradores de 1a 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 €l
transcurso de la auditoria.

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién a los Administradores de la
entidad, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la auditoria de las cuentas
anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos considerados més significativos.
Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditorfa, salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar piblicamente la cuestién.

AUDITORES
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PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. (So242)

c%@:%'v

Guillermo Cavia Gonzilez (20552)
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Jaimanitas investment, SICAV, S.A.

Balance al 31 de diciembre de 2017
{Expresado en euros)

ACTIVO 2017 2016 (%)
Activo no corriante - -
Inmovilizado intangible - s
Inmovilizado material - -
Bienes inmuebles de uso propio - -
Mobiliario y enseres - -
Activos por impuesto diferido - -
Activo corrlente € 570983,44 6 604 905,55
Deudores 128 686,33 157 611,55
Cartera de inversiones financieras 4 996 845,81 6 209 004,41
Cartera interior 3100 376,03 4 400 617,87
Valores representativos de deuda 657 864,39 794 751,03
instrumentos de patrimonio 834 260,84 474 478,42
Instituciones de Inversidn Colactiva B =
Depdsitos en Entidades de Crédito 1 607 002,80 3 131 388,42
Derivados 1 248,00 -
Otras - -
Cartera exterior 1803 748,75 1 797 491,98
Valores representativos de deuda - =
Instrumentos de patrimonio 1 878 379,85 1727 203,92
Instituciones de Inversion Colectiva 6 664,00 64 047,90
Depositos en Entidades de Crédito - -
Derivados 870490 6 240,16
Otros - -
Intereses de la cartera de inversion 272103 10 894,56
Inversiones morosas, dudosas o en litigio -
Periodificaciones - -
Tesoreria 1 445 451,30 238 289,59
TOTAL ACTIVO 6 570 983,44 6 604 905,55

(") Se presenta, unica y exclusivaments, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 15, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al

31 de diciembre de 2017.
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Jaimanitas Investment, SICAV, S.A.

Balance al 31 de diciembre de 2017
{Expresado en euros)

PATRIMONIO Y PASIVO 2017 2016 (%)
Patrimonio atribuido a participes o accionistas 6 450 774,66 6 573 670,18
Fondos reemboisables atribuidos a participes o accionistas 6 450 774,66 6 573670,78
Capital 15 663 320,00 15 663 320,00
Participes - -
Prima de emision (935 613,58) {1042 504,65}
Reservas 1745 375,13 1745 375,13
(Acciones propias) (8 208 039,08) (7 888 145,20)
Resuitados de gjercicios anteriores (1904 374,50) (2090 125, 58)
Ofras aportaciones de socios - -
Resultade dei sjercicio 90 106,67 185 751,08
(Dividendo a cuenta) - -
Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso propio - -
Otro patrimonio atribuido - -
Pasivo no corriente B -
Provisiones a largo plazo - -
Deudas a largo plazo - -
Pasivos por impuesto diferido - -
Pasivo corriente 120 208,78 3123477
Provisiones a corto plazo - -
Deudas a corto plazo - -
Acreedores 120 187,67 27 263,33
Pasivos financieros - -
Derivados 21,1 3971,44
Periodificaciones - -
TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO € 570 983,44 6 604 905,55

CUENTAS DE ORDEN 2017 2016 (*)
Cuentas de compromiso 2 522 550,68 2039 129,57
Compromisos por operaciones largas de derivados 690 879,87 564 555,75
Compromisos por operaciones cortas de derivados 1831 670,81 1474 573,82
Oftras cuentas de orden 10 1886 034,28 10 276 140,95
Valores cedidos en préstamo por la 1IC - -
Valores aportados come garantia por la lIC - -
Valores recibidos en garantia por la IC - -
Capital nominat no suscrito ni en circuiacion 8 377 180,00 8 377 180,00
Pérdidas fiscales a compensar 1808 854,28 1 898 960,95
Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 12 708 584,96 12 315 270,52

(*) Se presenta, tinica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 15, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al

31 de diciembre de 2017.
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Jaimanitas Investment, SICAV, S.A.

Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31

de diciembre de 2017
(Expresada en euros)

2017 2016 (*)
Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsas - -
Comisiones retrocedidas a la Institucién de Inversion Colectiva - -
Gastos de personal - -
Ctros gastos de explotacién (60 695,98) {67 397,23)
Comision de gestién {43 007.20) (52 497.44)
Comisién de depositario (5 279,32) (5 097,52)
Ingreso/gasto por compensacién compartimento - -
Otros {12 409,46) (9 802,27)
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deteriore y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
Resuitado de explotacion {60 695,98) {67 397,23)
ingresos financieros 87 588,89 69 146,91
Gastos financieros - -
Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros (216 665,99) {5 594,33)
Por aperaciones de la cartera interior 55 801,48 75 375,33
Por operaciones de Ia cartera exterior {34 454,16) {41 150,76)
Por operaciones con derivados {238 013,31} (39 818,90)
Otros - =
Diferencias de cambio (3118,91) (7 868,55)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros 282 998,66 197 464,28
Deterigros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior 33420,18 (41 450,94)
Resultados por operaciones de la cartera exterior 243 177,33 206 29513
Resultados por operaciones con derivados 6 401,15 32 620,09
Otros = -
Resultado financiero 150 802,65 253 148,31
Resultado antes de impuestos 90 106,67 185 751,08
Impuesto sobre beneficios 5 -
RESULTADO DEL EJERCICIO 80 106,67 185 751,08

(*) Se presenta, unica y exclusivamente, a efectos comparalivos.

Las Notas 1 a 15, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante de la cuenta
de perdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre

de 2017.
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Jaimanitas Investment, SICAV, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2017
{Expresada en euros)

Actividad y gestion del riesgo
Actividad

Jaimanitas Investment, SICAV, S.A., en lo sucesivo la Sociedad, fue constituida en
Madrid el 29 de junio de 2001. Tiene su domicilio social en Velazquez 25, Madrid.

La Sociedad se encuentra inscrita en el Registro de Sociedades de Inversion de
Capital Variable de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el
21 de diciembre de 2001 con el nimero 2.127, adquiriendo, a efectos legales, la
consideracion de Sociedad de Inversion de Capital Variable a partir de entonces.

De conformidad con lo dispuesto en el articuio 1° de la Ley 35/2003, y sucesivas
modificaciones, el objeto social de las Instituciones de Inversion Colectiva es la
captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

La gestion, administracion y representacion de la Sociedad esta encomendada a Dux
inversores, SGIIC, §.A,, sociedad participada al 85% por Altegui Gestion, Agencia de
Valores S.A., siendo la Entidad Depositaria de la Sociedad Bankinter, S.A. Dicha
Entidad Depositaria debe desarrollar determinadas funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracién para la Sociedad, de acuerdo a lo establecido
en la normativa actualmente en vigor.

La Sociedad esta sometida a la normativa legal especifica de las Sociedades de
Inversion de Capital Variable, recogida principalmente por el Real Decreto 1082/2012,
de 13 de julio, y sucesivas modificaciones, por el que se aprueba el Reglamento de la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y sucesivas modificaciones, de Instituciones de
Inversién Colectiva. Los principales aspectos de esta normativa que le son aplicables
son los siguientes:

+ Cambio de forma automatica, a partir de ia entrada en vigor de la mencionada Ley,
de la denominacion "Sociedad de Inversién Mobiliaria de Capital Variable"
(S..M.C.A.V.) y sus diferentes variantes, por "Sociedad de Inversién de Capital
Variabie” (S..C.AV.).

» El capital minimo desembolsado debera situarse en 2.400.000 euros. El capital
estatutario maximo no podré superar en méas de diez veces el capital inicial.

¢ El numero de accionistas de la Sociedad no podra ser inferior a 100.

Cuando por circunstancias del mercado o por el obligado cumplimiento de la ley o
de las prescripciones del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, ef
capital o el nimero de accionistas de una sociedad de inversion, o de uno de sus
compartimentos, descendieran de los minimos establecidos en el Real Decreto
1082/2012, y sucesivas modificaciones, dichas instituciones gozaran del plazo de
un arfo, durante el cual podran continuar operando como tales.



Jaimanitas Investment, SICAV, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2017
(Expresada en euros)

+ Las acciones representativas del capital estatutario maximo que no estén suscritas
0 las que posteriormente haya adquirido la Sociedad, deben mantenerse en cartera
hasta que sean puestas en circulacién por los érganos gestores. Las acciones en
cartera deberan estar en poder del Depositario, tal y como se menciona en el
articulo 80 del Real Decreto 1082/2012, y sucesivas modificaciones.

* Los valores mobiliarios y demds activos financieros de la Sociedad no pueden
pignorarse ni constituirse en garantta de ninguna clase, salvo para servir de
garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados secundarios
oficiales de derivados o en los mercados no organizados de derivados, por un
importe no superior a la liquidacion diaria de pérdidas y ganancias generados como
consecuencia de los cambios en la valoracién de dichos instrumentos, siempre que
se encuentren amparados por los acuerdos de compensacién contractual y
garantias financieras reguiados en el Real Decreto Ley 5/2005, de 11 de marzo, de
reformas urgentes para el impulso de la productividad y para la mejora de la
contratacion publica; y deben estar bajo la custodia de las Entidades legalmente
habilitadas para el ejercicio de esta funcion.

* Se establecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceros y de
concentracion de inversiones.

+ La Sociedad debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 1% del
promedio mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en
depositos o cuentas a la vista en el Depositario o en otra entidad de crédito si el
Depositario no tiene esta consideracién, o en compraventas con pacto de recompra
a un dia de valores de Deuda Publica.

+ La Sociedad se encuentra sujeta a unos limites generales a la utilizacion de
instrumentos derivados por riesgo de mercado, asl como a unos limites por riesgo
de contraparte.

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 la Sociedad no esta dividida en compartimentos.

La Sociedad Gestora percibe una comisién anual en concepto de gastos de gestion
calculada de Ia siguiente forma: 0,50% sobre el patrimonic medio gestionads mas un
10% sobre los beneficios que excedan del Euribor a 12 meses. La comision variable,
aplicada sobre los beneficios, se imputaré solo en los ejercicios en los que el valor
liquidativo sea superior @ cualquier otro previamente alcanzado en gjercicios en los
que existiera comision sobre resultados.

La estimacion del devengo de dicha comision variable se ajustar4 a lo establecido en
el literal 3 del articulo 5 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se
aprueba el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y sucesivas
modificaciones, de Instituciones de Inversién Colectiva.

Igualmente se establece una remuneracién de ia Entidad Depositaria calculada sobre
el patrimonio custodiado. En los ejercicios 2017 y 2016 la comision de depositaria ha
sido del 0,08%.



Jaimanitas Investment, SICAV, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado ¢l 31 de
diciembre de 2017
(Expresada en euros)

b)

Gestidn del riesgo

La politica de inversion de la Sociedad, asi como la descripcién de los principales
riesgos asociados, se detallan en el folleto registrado y a disposicion del publico en el
registro correspondiente de la C.N.M.V.

Debido a la operativa en mercados financieros de la Sociedad, los principales riesgos
a los que se encuentra expuesta son los siguientes:

» Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a
movimientos adversos en los precios de mercado de los activos financieros en los
que opera la Sociedad. Entre dichos riesgos, los mas significativos son los tipos de
interés, los tipos de cambio y las cotizaciones de los titulos que la Sociedad tenga
en cartera.

* Riesgo de crédito: se trata del riesgo de qus puedan originarse pérdidas potenciales
debidas a cambios en la capacidad o intencién de la contraparte de cumplir sus
obligaciones financieras con la Sociedad.

» Riesgo de liquidez: se produce cuando existen dificultades en el momento de
realizar en el mercado los activos en cartera.

+ Riesgo operacional: aquel que puede provocar pérdidas como resultado de errores
humanos, procesocs intemos inadecuados o defectuosos, fallos en los sistemas o
como consecuencia de acontecimientos externos.

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar la
exposicion a los riesgos de mercado, crédito vy liquidez, asi como el referido al riesgo
operacional. En este sentido, el control de los coeficientes normativos mencionados en
el apartado 1.a), anterior, limitan la exposicién a dichos riesgos.

Bases de presentacién de las cuentas anuales

Imagen fiel

Las cuentas anuales, formuladas por los Administradores de la Sociedad, han sido
preparadas a partir de los registros contables de la Sociedad, habiéndose aplicado las
disposiciones legales vigentes en materia contable que le son aplicables, con el objeto
de mostrar la imagen fiel de su patrimonio, de su situacion financiera y de sus
resultados.

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobacién por la Junta de
Accionistas de la Sociedad, si bien los Administradores estiman que seran aprobadas
sin modificaciones significativas.



Jaimanitas Investment, SICAV, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2017
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b)

c)

e)

Principios contables

Para la elaboracion de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios
contabies y de clasificacion recogidos, fundamentaimente, en la Circutar 3/2008 de la
Comisidn Nacional del Mercado de Valores y sucesivas modificaciones. Los principios
mas significativos se describen en la Nota 4. No existe ningtn principio contable de
aplicacion obligatoria que, siendo significativo su efecto sobre estas cuentas anuales,
se haya dejado de aplicar.

Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2017 se presentan atendiendo a la
estructura y principios contables establecidos en la normativa vigente de la C.N.M.V.

Los Administradores de la Sociedad presentan, a efectos comparativos, con cada una
de las partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de
cambios en el patrimonio neto, ademas de las cifras del ejercicio 2017, las
correspondientes al ejercicio anterior.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la
comparacion entre las cuentas anuales de los ejercicios 2017 y 2016.

Consolidacion

Al 31 de diciembre de 2017, la Sociedad, no esta obligada, de acuerdo con el
contenido del articulo 42 det Codigo de Comercio, a formular cuentas anuales
consolidadas o bien por no ser sociedad dominante de un grupo de sociedades o no
formar parte de un Grupo de Sociedades, segun lo previsto en dicho articulo.

Estimagciones contables y correccién de emores

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad han realizado
estimaciones para obtener la valoracién 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 pérdidas por deterioro
de determinados activos financieros, si los hubiera. Aun cuando éstas se consideren
las mejores estimaciones posibles, en base a la informacién existente en el momento
del caleulo, acontecimientos futuros podrian obligar a madificarlas prospectivamente,
de acuerdo con la normativa vigente.

En cualquier caso, sl valor teérico por accion de la Sociedad se vera afectado por las
fluctuaciones de los precios del mercade y otros riesgos asociados a las inversiones
financieras.

No existen cambios en fas estimaciones contables ni emores que se hubieran
producido en ejercicios anteriores y hayan sido detectados durante los gjercicios 2017
y 2016.



Jaimanitas Investment, SICAV, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondients al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2017
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Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el balance,
la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y esfa
memoria, estan expresadas en euros, excepto cuando se indigue expresamente.

3. Propuesta y aprobacién de distribucién de resultados
El detalle de la propuesta de distribucion del resultado del ejercicio 2017, por el Consejo de

Administracion a la Junta General de Accionistas, asi como la aprobacién de la distribucién
del resultado del ejercicio 2016, es la siguiente:

2017 2016
Base de reparto
Resultado del ejercicio 90 106,67 185 751,08
80 106,67 185 751,08
Propuesta de distribucién
Resultados de ejercicios anteriores 90 106,67 185 751,08
90 106,67 185 751,08

En base al Articulo 273 de la Ley de Sociedades de Capital, “si existieran pérdidas de
ejercicios anteriores que hicieran que el valor del patrimonio neto de la Sociedad fuera
inferior a la cifra de capital social, el beneficio se destinara a la compensacién de estas
pérdidas”.

4.  Resumen de los principios contables y normas de valoracién mas significativos

Los principios contables mas significativos aplicados en ia formulacién de estas cuentas
anuales han sido los siguientes:

a}  Principio de empresa en funcionamiento

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

b}  Principio del devengo

Los ingresos y gastos se registran contablemente en funcién de! 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 la contraprestacion
entregada mas los costes de fransaccién que les sean directamente atribuibles.
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Jaimanitas investment, SICAV, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2017
{Expresada en eurps)

La valoracion posterior se hace a su coste amortizado. Los intereses devengados se
contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de
interés efectivo. No obstante, aqueilas 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 ias partidas a cobrar se calculan teniendo en
cuenta los flujos de efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés efectivo
calculado en el momento del reconocimiento. Las correcciones valorativas por
deterioro asi como su reversion se reconocen como un gasto o un ingreso en la cuenta
de pérdidas y ganancias.

Cartera de inversiones financieras

Los activos de la cartera de inversiones financieras han sido considerados como
activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y
ganancias. Los principales productos financieros recogidos en la cartera, asf como la
determinacién de su valor razonable se describen a continuacion:

» Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su emisor
Y que devengan una remuneracién consistente en un interés establecido
contractualmente.

El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se determina
por los precios de cotizacién en un mercado, siempre y cuando éste sea activo ¥ los
precios se obtengan de forma consistente. Cuando no estén disponibles precios de
cotizacion el valor razonable se corresponde con el precio de la transacciéon mas
reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias
econdmicas desde el momento de la transaccion.

En caso de que no exista mercado activo para el instrumento de deuda se aplican
técnicas de valoracién, como precios suministrados por intermediarios, emisores o
difusores de informacion, utilizacién de transacciones recientes de mercado
realizadas en condiciones de independencia mutua entre partes interesadas y
debidamente informadas si estan disponibles, valor razonable en el momento actual
de otro instrumento que sea sustancialmente el mismo o modelos de descuento de
flujos y valoracién de opciones en su caso.

Los intereses devengados no cobrados de valores representativos de deuda se
periodifican de acuerdo con el tipo de interés efectivo y forman parte del resultado
del ejercicio.

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

E! valor razonable de los instrumentos de patrimonio cotizados lo establece el

cambio oficial de cierre del dia de la fecha del balance, si existe, o inmediato habil
anterior o el cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre.

11
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« Depositos en entidades de crédito: depésitos que la Sociedad mantiene en
entidades de crédito, a excepcién de los saldos que se recogen en ef epigrafe de
"Tesoreria".

Se considera valor razonable el precio que iguala el rendimiento interno de la
inversion a los tipos de mercado vigentes en cada momenio.

* Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversion Colectiva: su valor
razonable se establece en funcion del valor liquidativo o valor de cotizacién del dia
de referencia. En el caso de que para el dia de referencia no se calculara un valor
liquidativo, se utiliza el Gltimo valor liquidativo disponible. Para las inversiones en
Instituciones de inversién Colectiva de Inversion Libre, Instituciones de Inversién
Colectiva de Instituciones de Inversién Colectiva de Inversién Libre e Instituciones
de Inversion Colectiva extranjeras similares, se utilizan, en su caso, valores
liquidativos estimados.

¢ Derivados: inciuye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de futuros y
forwards, las primas pagadas/cobradas por warrants y opciones
compradas/emitidas, cobros o pagos asociados a los contratos de permuta
financiera, asi como las inversiones en productos estructurados.

El valor del cambio oficial de cierre el dia de referencia determina su valor
razonable. Para los no negociados en mercados organizados, la Sociedad Gestora
establece un modelo de valoracién en funcién de las condiciones especificas
establecidas en [a Circular 6/2010 de la C.N.M.V., y sucesivas modificaciones.

Los activos en los que concurra un deterioro notorie e irrecuperable de su inversion, se
daran de baja con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los activos y pasivos financieros se dan de baja en el balance cuando se traspasan,
sustancialmente, todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad de los
mismos.

Adaquisicién y cesién temporal de activos

Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion se
contabilizan por el importe efectivo desembolsado, cualesquiera que sean los
instrumentos subyacentes, en la cuenta de activo correspondiente.

La diferencia entre este importe y el precio de retrocesién se imputa como ingreso en
la cuenta de pérdidas y ganancias utilizando el método del tipo de interés efectivo.

Las diferencias de valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias en
el epigrafe de “Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros”.

La cesion en firme del activo adquirido temporalmente se registra como pasivo
financiero a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias.

12
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f)

h)

Instrumentos de patrimonio

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su
contratacion por el valor razonable de la contraprestacién entregada, incluyendo los
costes de transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: tas diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe de
“Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de “Variacion
del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la cartera interior o
exterior”, segun los cambios se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la
cuenta de “Instrumentos de patrimonio”, de la cartera interior o exterior del activo dei
balance.

Valores representativos de deuda

Los valores representativos de deuda se registran en sl momento de su liquidacién por
el valor razonable de la contraprestacién entregada, incluyendo los costes de
transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacién.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se refiejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe de
“Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de “Variacion
del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la cartera interior o
exterior”, segun los activos se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la
cuenta de “Valores representativos de deuda”, de la cartera interior o exterior del
activo del halance.

Qperaciones con derivados, axcepto permutas financieras

Las operaciones de derivados se registran en el momento de su contratacién y hasta
el momento de cierre de la posicién o el vencimiento del contrato, en el epigrafe
correspondiente de cuentas de orden, por el importe nominal comprometido.

Los fondos depositados en concepto de garantia tienen la consideracién contable de
depdsito cedido, registrandose en el capitulo correspondiente del epigrafe de
“Deudores” del activo en el balance.

El valor razonable de los valores aportados en garantia se registra en cuentas de
orden en el epigrafe de “Valores aportados como garantia por la Institucion de
inversion Colectiva”.

Las primas resultantes de las opciones compradas o emitidas se reflejan en el epigrafe

de “Derivados” del activo o pasivo del balance, en la fecha de ejecucion de la
operacién.
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)

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: ias diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe de
“‘Resultados por operaciones con derivados” o de “Variacion del valor razonable en
instrumentos financieros por operaciones con derivados®, segun éstos se hayan
liquidado o no, utilizando como contrapartida el epigrafe de “Derivados”, de la cartera
interior o exterior del activo o del pasivo corriente del balance.

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 no existen en la cartera operaciones de cesidn de
valores en préstamo.

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 no existen en la cartera operaciones de permutas
financieras.

Moneda extranjera

En el caso de partidas monetarias que sean tesoreria, débitos y créditos, las
diferencias de cambio, tanto positivas como negativas, se reconocen en la cuenta de
perdidas y ganancias bajo el epigrafe de “Diferencias de cambio”,

Para el resto de partidas monetarias y no monetarias que forman parte de la cartera de
instrumentos financieros, las diferencias de cambio se tratan conjuntamente con las
perdidas y ganancias derivadas de la valoracion.

Acciones propias y Prima de emision

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus propias acciones se registra en el
patrimonio neto de ésta, con sigho negativo, por el valor razonable de la
contraprestacion entregada.

Las diferencias positivas o negativas que se producen entre la contraprestacion
recibida en la colocacién o enajenacién y el valor nominal o el valor razonable de
dichas acciones, segtin se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o
previamente adquiridas por la Sociedad, se registraran en el epigrafe de "Prima de
emision” del patrimonio atribuido a accionistas.

Los gastos y costes de transaccién inherentes a estas operaciones se registran
directamente contra el patrimonio neto como menores reservas, netos del efecto
impositivo, 2 menos que se haya desistido de la transaccién o se haya abandonado,
en cuyo caso se imputara a la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el apartado octavo del articulo 32 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones, se
establece que la adquisicién 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 en la Ley de Sociedades de Capital.
Por debajo de dicho capital minimo la Sociedad podré adquirir acciones con los limites
y condiciones establecidos en la citada Ley de Sociedades de Capital.
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k)  Valor tedrico de las acciones

La determinacién del patrimonio de la Sociedad a los efectos del célculo del valor
tedrico de las correspondientes acciones que lo compenen, se realiza de acuerdo con
los criterios establecidos en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la CNMV.,y
sucesivas modificaciones.

) impuesto sobre beneficios

La cuenta de pérdidas y ganancias recoge el gasto por el Impuesto sobre beneficios,
en cuyo calculo se contempla el efecto del diferimiento de las diferencias producidas
entre la base imponible del impuesto y el resultado contable antes de aplicar el
impuesto que revierte en periodos subsiguientes.

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos por
impuestos diferidos sélo se reconocen en la medida en que resulte probable que la
Institucién disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacion de estos
activos.

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningun caso y solo se
reconocen mediante la compensacién del gasto por impuesto con la frecuencia del
calculo del valor liquidativo. Las pérdidas fiscales que puedan compensarse se
registran en el epigrafe de "Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a compensar”.

5. Deudores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2017 y 2016, es el siguiente:

2017 2016
Depdsitos de garantia 107 982,20 103 123,51
Administraciones Piblicas deudoras 19 062,31 14 333,51
Operaciones pendientes de liquidar 1 641,82 40 154,53
128 686,33 157 611,55

El capitulo “Depbésitos de garantia” incluye al 31 de diciembre de 2017 y 2016 los depdsitos
constituidos como garantia por las posiciones en futuros financieros vivas al cierre del
gjercicio.

El capituio "Administraciones Publicas deudoras” al 31 de diciembre de 2017 y 2016 se
desglosa tal y como sigue:

2017 2018
Retenciones practicadas en ef ejercicio sobre intereses y otros
rendimientos de capital mobiliario 15 514,05 12 607,26
Retenciones practicadas en origen 3 548,26 1726,25
19 062,31 14 333,51
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El capitulo "Operaciones pendientes de liguidar’ al 31 de diciembre de 2017 recoge el
importe de dividendos anunciados pendientes de cobro. Al 31 de diciembre de 2016 recogia
adicionalmente importes correspondientes a operaciones de venta de valores que se
liguidan en los primeros dias del ejercicio siguiente.

6. Acreedores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2017 y 2016, es el siguiente:

2017 2016
Operaciones pendientes de liquidar 102 937,98 13,21
Otros 17 249,69 27 250,12
120 187,67 27 263,33

El capitulo "Operaciones pendientes de liquidar” al 31 de diciembre de 2017recoge importes
correspondientes a operaciones de compra de valores que se liquidan en los primeros dias
del sjercicio siguiente. Al 31 de diciembre de 2016 recogfa margenes pendientes de liquidar
a cierre del gjercicio.

El capitulo “Acreedores - Otros” al 31 de diciembre de 2017 y 2016 recoge, principalmente,
el importe de las comisiones de gestion y depositaria pendientes de pago al cierre del
ejercicio correspondiente.

Durante los ejercicios 2017 y 2016, ia Sociedad no ha realizado pagos que acumularan
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos. Asimismo, al cierre de los ejercicios
2017 y 2016, la Sociedad no tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule un
aplazamiento superior al plazo legal establecido.

7. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de valores de la Sociedad, por tipo de activo, al 31 de diciembre de
2017 y 2016 se muestra a continuacién:

2017 2018

Cartera interior 3 100 376,03 4 400 617,87
Valores representativos de deuda 657 864,39 794 751,03
Instrumentos de patrimonio £34 260,84 474 478,42
Depositos en Entidades de Crédito 1 607 002,80 313138842
Derivados 1 248,00 -
Cartera exterior 1 893 748,75 1 797 491,98
Instrumentos de patrimonio 1878 379,85 1727 203,92
instituciones de Inversidn Colectiva 6 664,00 64 047,90
Derivados 8 704,90 6 240,16
intereses da la cartera de inversién 2721,03 10 894,56
4 396 545,81 6 209 004,41
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En los Anexos 1y Il adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan la cartera de
inversiones financieras de la Sociedad al 31 de diciembre de 2017 y 2016, respectivamente.

De acuerdo con el articulo 51.1 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se
aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley 25/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones
de Inversion Colectiva, la inversion en los activos e instrumentos financieros sefialados en el
primer parrafo del apartado segundo del articulo 50, emitides o avalados por un mismo emisor,
las posiciones frente a él en productos derivados y los depésitos que fa 1IC tenga en dicha
entidad no podré superar el 20 por ciento del patrimonio de la I1IC. Al 31 de diciembre de 2017,
la Sociedad tiene exposiciones en un mismo emisor que representan el 20,14% del patrimonio
de la Sociedad, superando los limites de diversificacién establecidos en la normativa vigente,
si bien, no ha transcurrido el plazo de 6 meses fijado por la normativa vigente para regularizar
la situacion.

Asimismo, de acuerdo con el articulo 50.2 del citado Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio,
la inversion en instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar &l
3% del patrimonio de la IIC, o del 10%, siempre que la inversién en los emisores en los que
supere el 5% no exceda del 40% del patrimonioc de la IIC. Al 31 de diciembre de 2017, la
Sociedad tiene inversiones en determinados instrumentos financieros emitidos por un mismo
emisor que representan el 10,2% del patrimonio de la Sociedad, superando los limites de
diversificacion establecidos en la normativa vigente, si bien, no ha transcurrido el plazo de 6
meses fijado por la normativa vigente para regularizar la situacion.

8. Tesoreria

El detalle de este epigrafe al cierre de los gjercicios 2017 y 2016, se muestra a continuacion:

2017 2016
Cuentas en el Depositario 302 250,91 40 098,81
Otras cuentas de tesoreria 1143 200,39 198 190,78
1 445 451,30 238 289,59

El tipo de interés de remuneracion de la cuenta en el Depositario durante el ejercicio 2017
para las cuentas en euros ha sido de! 0,00% (entre el 0,00% y el 0,22% en 2016). Los
saldos en cuentas corrientes en divisa estan remunerados al 0%, salvo los saldos en pesos
mexicanos, remunerados al 6,63% (0,00% en 2016), los saldos en d6lares canadienses,
remunerados al 0,30% en 2017 (0,00% en 2016) y los saldos en délares americanos,
remunerados al 0,65% en 2017 (0,00% en 2016).

El capitulo "Otras cuentas de tesoreria” de la Sociedad al 31 de diciembre de 2017 y 20186,

recoge el saldo mantenido en Aitura Markets A.V., 8.A., donde se liquidan diariamente los
margenes de los contratos de derivados y cuentas remuneradas en Bankia.
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9.

Patrimonio atribuido a accionistas

El movimiento del Patrimonio atribuido a accionistas durante los ejercicios 2017 y 2016 se
detalla en el Estado de cambios en el patrimonio neto.

a)

Capital Social

Ei movimiento del capital social durante los ejercicios 2017 y 2016, se muestra a
continuacién:

Operaciones con

2016 acciones Otros 2017

Capital inicial 2 404 050,00 - - 2 404 050,00
Capital estatutario emitido 13 259 270,00 - - 13 259 270,00
15 663 320,00 - - 15 663 320,00

Oparaciones con

215 acciones Otros 2016

Capital inicial 2 404 050,00 - - 2 404 050,00
Capital estatutaric emitido 13 259 270,00 - - 13 259 270,00
15 663 320,00 - - 15 663 320,00

El capital social inicial esta representado por 240.405 acciones de 10,00 euros
nominales cada una, totalmente suscritas y desemboisadas.

Desde ef 29 de septiembre de 2006 las acciones de la Sociedad estan admitidas a
negociacion en el Mercado Alternativo Burs4til, sistema organizado de negociacion de
valores autorizado por acuerdo del Consejo de Ministros de fecha 30 de diciembre de
2005.

Et capital estatutario méximo se establece en 24.040.500,00 euros representado por
2.404.050 acciones de 10,00 euros nominales cada una.
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b)

Reservas v resultado del ejercicio

El movimiento de las reservas y el resultado durante los ejercicios 2017 y 2016, se

muestra a continuacion:

Distribucién
resultados de  Resultado de
2016 2016 2017 Otros 2017
Reserva legal 203 978,67 - 203 978,67
Reserva voluntaria 1541 396,46 1541 396,46
Resultado de ejercicios
anteriores {2 090 125,58) 185 751,08 - - {1904 374,50)
Resultatio del ejercicio 185 751,08 {185 751.08) 90 106,67 - 90 106,67
{158 999,37} - 0 106,67 - {66 892,70)
Distribucién
resultados de  Resultado de
2015 2015 2016 Otros 2016
Reserva legal 203 978,67 - 203 978,67
Reserva voluntaria 1 541 396,46 - 1541 306,46
Resultade de ejercicios
anteriores (2 254 119,37) 163 993,79 - - {2090 125,58)
Resuiltado del ejercicia 16399379 (163 993,79) 185 751,08 - 185 751,08
{344 750,45) - 185 751,08 = {158 999,37)

La reserva legal se dota de conformidad con el articulo 274 de la Ley de Sociedades

de Capital, que establece que, en todo caso, una cifra igual al 10 por 100 del beneficio
del ejercicio se destinara a ésta hasta que alcance, al menos, el 20 por 100 del capital
social. No puede ser distribuida y si es usada para compensar pérdidas, en el caso de
que no existan otras reservas disponibles suficientes para tal fin, debe ser repuesta

con beneficios futuros.

Accignes propias

El movimiento del epigrafe de "Acciones Propias” durante los ejercicios 2017 y 2016,

ha sido el siguiente:

Saldo al 1 de enero
Entradas

Salidas

Otros

Saldo al 31 de diciembre

2017 2016
(788814520) (7732 018,82)
{212 900,72) {41,65)
7,79 58 087,14

(107 000,93) (214 171,87)
(8208 039.06) (7 888 145,20)

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 la Sociedad mantenia 877.050 y 854.350 acciones
propias en cartera, respectivamente.
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A efectos de determinar la suficiencia de la situacién patrimonial en relacién con lo
requerido por el Reglamento de Instituciones de Inversién Colectiva y la Ley de
Sociedades de Capital, la Sociedad ha considerado para su comparacién con el
patrimonio el importe del capital en circulacion.

d) Valor tedrico

El valor tedrico de las acciones al 31 de diciembre de 2017 y 2016 se ha obtenido de
la siguiente forma:

2017 2016
Patrimonio atribuido a accionistas 6 450 774,66 6 573670,78
Numero de acciones en circulacion 689 282 711 982
Valor tedrico por accidn 9,36 9,23
Numero de accionistas 116 117

e)  Accionistas

Al cierre de los ejercicios 2017, 1 accionista, persona juridica, posee acciones que
representan el 30,56% de la cifra de capital social (2 accionistas, personas juridicas,
poseian acciones que representaban el 50,42% de la cifra de capital social al cierre del
ejercicio 2016), asi como un porcentaje individual superior al 20%, por fo que se
consideran participaciones significativas de acuerdo con el articulo 31 del Real
Becreto 1082/2012 de Instituciones de inversion Colectiva, y sucesivas
modificaciones.

10. Cuentas de compromiso

En los anexos Il y IV adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detalla la cartera de
inversiones en derivados de la Sociedad al 31 de diciembre de 2017 y 2016,
respectivamente.

i1. Otras cuentas de orden

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2017 y 2016, es el siguiente:

2047 2016
Capital nominal no suserito ni en circulacién 8 377 180,00 8 377 180,00
Pérdidas fiscales a compensar 1 808 854,28 1 898 960,35
10 186 034,28 10 276 140,95
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12. Administraciones Publicas y situacion fiscal

Durante el ejercicio 2017, el régimen fiscal de Ia Sociedad ha estado regulado por la Ley
27/2014, de 27 de noviembre, del impuesto sobre Sociedades, modificada por Real Decreto
Ley 3/2016, de 2 de diciembre, por el que se adoptan medidas en el ambito tributario
dirigidas a la consolidacion de las finanzas publicas y otras medidas urgentes en materia
social, encontrandose sujeta en dicho impuesto a un tipo de gravamen del 1 por 100,
siempre que el nimero de accionistas requerido sea como minimo el previsto en el articulo
noveno de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones. Adicionalmente, el articulo 26 de la
Ley 27/2014 establece para el ejercicio 2017 una limitacion del importe de las bases
imponibles negativas de ejercicios anteriores a compensar, admitiéndose la compensacion
de la totalidad de ésta siempre que sea igual o inferior a un millén de euros.

Las diferencias entre el resultado contable antes de impuestos y la base imponible del
Impuesto sobre Sociedades corresponden, principalmente, a la compensacion en el ejercicio
2017 de bases imponibles negativas por importe de 90.106,67 euros.

El epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” recoge al 31 de
diciembre de 2017 y al 31 de diciembre de 2016 las bases imponibles hegativas del
impuesto sobre sociedades pendientes de compensar por importe de 1.808.854,28 euros y
1.898.960,95 euros, respectivaments.

De acuerdo con la legislacion vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a los
que la Sociedad se halla sujeta no pueden considerarse definitivas hasta haber sido
inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber transcurrido el plazo de prescripcidn de
cuatro anos. La Sociedad tiene abiertos a inspeccién todos los impuestos a los que esta
sujeta de los Gltimos cuatro ejercicios.

No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revisién por las
autoridades fiscales.
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13. Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicion
adicional tercera, “Deber de informacion” de la Ley 15/2010, de 5 de julio

De acuerdo con lo establecido en la disposicién final segunda de la Ley 31/2014, de 3 de
diciembre, por la que se modifica la disposicién adicional tercera de la Ley 15/2010, de 5 de
julio, de modificacion de la Ley 3/2004, de 29 de diciembre, por la que se establecen
medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales, y en relaciéon a la
informacién a incorporar en la memoria de las cuentas anuales sobre aplazamientos de
pago a proveedores en operaciones comerciales calculado en base a lo establecido en la
Resolucién de 29 de enero de 2016 del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, el
detalle del periodo medio de pago a proveedores efectuado durante los ejercicios 2017 y
2016 por la Sociedad es el siguiente:

2017 2016
N¢ de dias N” de dias
Periodo medio de pago a proveedores 45,21 38,62
Ratio de operaciones pagadas 45,21 18,81
Ratio de operaciones pendientes de pago 0,00 73,76
Importe Importe
(euros) {euros)
Total pagos realizados 5.606,64 3.485,34
Total pagos pendientes 0,00 1.635,50

14. Ofra informacion

La Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y
asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la
Sociedad y a precios de mercado. Los informes periddicos incluyen, segtin lo establecido en
la Circular 4/2008 de la C.N.M.V., y sucesivas modificaciones, informacion sobre las
operaciones vinculadas realizadas, si las hubiera.

Adicionalmente, en la Nota de “Actividad y gestion del riesgo” se indica el importe de las
comisiones retrocedidas con origen en las Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas
por entidades pertenecientes al Grupo de la Sociedad Gestora, en caso de que se hubieran
producido durante el ejercicio.

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesoreria” se indican
las cuentas que mantiene la Sociedad con éste al 31 de diciembre de 2017 y 20186.

Al tratarse de una Sociedad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni oficinas
Y que por su naturaleza esta gestionada por una Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversion Colectiva, los temas relativos a la proteccién del medio ambiente y la seguridad y
salud del trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad Gestora.
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Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., por servicios de
auditoria de cuentas anuales del gjercicio 2017 han ascendido a 3 miles de euros, no
habiéndose prestado otros servicios diferentes de la auditoria por parte de la sociedad
auditora o empresas vinculadas a la misma. Por su parte, los honorarios percibidos por
Deloitte, S.L. por servicios de auditorfa de cuentas anuales del gjercicio 2016 ascendieron a
2 miles de euros.

Durante los ejercicios 2017 y 2016 no han existido remuneraciones a los miembros del
Organo de Administracion, ni existen obligaciones contraidas en materia de pensiones y de
seguros de vida respecto a [os miembros del Consejo de Administracion, ni anticipos o
créditos concedidos a los mismos, ni se han asumido otras obligaciones por su cuenta a
tituto de garantia.

El Consejo de Administracion de la Sociedad, al 31 de diciembre de 2017 se compone de
dos hombres y una mujer.

Al 31 de diciembre de 2017, los Administradores de la Sociedad y las personas vinculadas a
los mismos, tal y como se describen en el articulo 231 del Texto Refundido de la Ley de
Sociedades de Capital, manifiestan que no han incurrido en ninguna situaciéon de conflicto
de interés que haya tenido que ser incluida en esta memoria, de acuerdo con lo dispuesto
en el articulo 229 de la Ley anteriormente mencionada.

Por lo que hace referencia al resto de la informacion solicitada por Ia Ley de Sociedades de
Capital en su articulo 260 y que no ha sido desarroliada en esta memoria, debemos indicar
que fa misma no es de aplicacion a a Sociedad pues no se encuentra en las situaciones
contempladas por los apartados correspondientes de dicho articulo.

15. Hechos posteriores

A la fecha de formulacion de las presentes cuentas anuales no se han producido hechos
posteriores que afecten al contenido de las mismas
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Jaimanitas Investment, SICAV, S.A.

Informe de gestién del ejercicio 2017

1.- ANALISIS DEL MERCADO FINANCIERO Y DE LA ECONOMIA EN 2017

La economia de la Zona Euro ha continuade mejorando durante el 2017, debido,
principalmente, a la politica monetaria expansiva del BCE, el buen compartamiento del
consumo, el final de las politicas fiscales restrictivas, la estabilizacion de los precios del
petrdleo y la sélida creacion de empleo. También por la recuperacion global de la
economia, una mayor confianza de los agentes econdmicos y de la estabilizacion politica.
La previsién de crecimiento del PIB para 2017 se ha elevado hasta el 2,4%. Ei
crecimiento de la economia de EEUU sigue siendo sélido. La previsidn de aumento del
PIB para 2017 es del 2,3%. El consumo sigue siendo el principal motor del crecimiento
econémice, con la ayuda de la inversién en equipos y la acumulacion de inventarios.
También es importante la ayuda del sector exterior, muy beneficiado por la debilidad del
dolar y por el crecimiento de la demanda a nivel giobal. La tasa de desempleo ha
continuado cayendo y los indices de confianza de los consumidores han alcanzado
maximos.

La inflacién armonizada de la Eurozona crecia a una tasa del 1,5% interanual, mieniras
que la inflacion subyacente seguia registrando crecimientos muy moderados, por debajo
del 1%. En EEUU el IPC ha repuntado hasta niveles del 2,1%, siendo el IPC subyacente
del 1,7%. Estos porcentajes estan por debajo de los objetivos de inflacion y algunos
miembros de la FED han mostrado su preocupacién por la ausencia de alzas en los
precios.

El precio del crudo ha registrado en la segunda mitad de! afo una notable recuperacién,
como consecuencia de los recortes impuestes por los paises productores de petréleo y
por las reducciones significativas de los inventarios. También los metales industriales han
tenido un comportamiento positivo, impulsados por la debilidad del délar, destacando el
cobre, el niquel y el hierro, aunque este titimo se ha debilitado a final de afio debido a la
debilidad de la demanda en China y a las medidas adoptadas para reducir la
contaminacion.

Las perspectivas para el afic 2018 son positivas. En la Zona Euro se espera que la
economia siga creciendo con fuerza. También se espera se acelere el ritmo de
crecimiento en EEUU, impulsado principalmente por el recorte de impuestos, en especial
del impuesto sobre sociedades, la debilidad del délar y la ausencia de presiones
inflacionistas.

Las boisas han tenido un comportamiento muy favorable. Los valores y revalcrizaciones
de los principales indices han sido los siguientes:

indices Valor al 31.12.17 Revalorizacin Revalorizacién en euros
Eurostoxx50 3.503,96 6,49% 6,48%
FTSE 100 7.687,77 7.63% GBP 3,44%
Dax Xetra 12.917,64 12,51% 12.51%
Cac 40 5.312,56 9,26% 9,26%
Ibex 35 10.043,90 7.40% 7,40%
Dow Jones 24.719,22 25,08% % 9,73%
S&P 500 2.673.61 19,42% & 4.77%
Nasdaq Composite  6.903,389 28,24% § 12,51%
Nikkei 225 22.764,94 19,10% JPY 8,25%
Shanghai Composite  3.307,172 6,56% CNY -0,20%



Jaimanitas Investment, SICAV, S.A.

Informe de gestion del ejercicio 2017

En cuanto a la evolucion sectorial, hay que destacar el empuje de los sectores ciclicos,
con tecnologicas, automoviles (tanto las marcas como los fabricantes de componentes),
industriales y materiales basicos, apuntandose subidas significativas. Los sectores
financieros (bancos y seguros) han completado un afio positive. En el lado negativo
incluimos al sector petrolero (a pesar de la mejora del Brent), telecomunicaciones y
farmacéuticas.

Se espera que las bolsas continlien mejorando en 2018 de la mano de la mejoria de los
resuitados empresariales. La valoracion de la renta variable, con muchos indices
alcanzando maximos histéricos, sigue siendo exigente en la mayoria de las matrices de
valoracion, aunque alin no estamos en terreno de maximos en el ratio PER ajustado por
las expectativas de crecimiento, que esta por debajo de la media histérica, yla
rentabilidad por dividendo que sigue estando por encima de la media historica. Entre los
riesgos mas relevantes estan las medidas que pueda adoptar China para corregir sus
desequilibrios estructurales, los problemas geopoliticos y las incertidumbres politicas en
Europa, focalizadas en [as elecciones italianas, la negociacion del Brexit y a nivel local la
crisis de Catalufia.

2.- INFORMACION SOBRE LA ACTIVIDAD Y RENTABILIDAD DE LA SOCIEDAD

2.1 Politica de inversiones

La politica de inversién que sigue esta Sociedad, se centra en renta fija y variable, asi
coma en derivados, incluyéndose dentro de la renta variable las acciones espafolas y
acciones internacionales.

2.2 Objetivos v politicas de gestion del riesqo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad estéa destinado a la
consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los
riesgos de mercado, crédito y liquidez, de acuerdo a los limites y coeficientes
establecidos por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, modificada por la Ley 31/2011, de
Instituciones de Inversidn Colectiva y desarrollados por el Real Decreto 1.082/20142 de 13
de Julio, por el que se reglamenta dicha Ley y las correspondisntes Circulares emitidas
por la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

2.3 Comparacién de ia cartera 2 valor efectivo, al 31.12.17

311217 31.12.16
Importe % Importe %
CARTERA INTERIOR... 3.101.849,06 62,20% 4.411.512,43 71,12%
Depésitos nacionales........... 1.609.304,18 32.27% 3.141.204,28 50,64%
Renta fija nacional.......... 658.284,04 13,20% 785.820,72 12,83%
Renta variable nacional....... 834.260,84 16,73% 474.478,42 7,65%
CARTERA EXTERIOR..... 1.885.043,85 37,80% 1.791.251,82 28,88%
Renta variable extranjera......... 1.878.379,85 37.67% 1.727.203,92 27.85%
Faondos de inversion extranjeros....... 6.664,00 0,13% 64.047,80 1,03%
TOTALES 4.986.892,91| 100,00% 6.202.764,25 | 100,00%
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2.4 Resultados de la Sociedad ago 2017

En este ejercicio la Sociedad ha obtenido un resultado de 90.106,67 euros que se
propone destinar a la compensacion de Resultados negativos de ejercicios anteriores.

2.5 Rentabilidad de las acciones

La rentabilidad det valor liquidativo durante el presente ejercicio de las acciones de
JAIMANITAS INVESTMENTS SICAV SA ha sido de un -1,36%.

’ Ndmero de Valor de

_Patrimonio acciones cada accién
Ao 2016.... 6.573.670,78 711.982 9,23292
Afio 2017 ...... 6.450.774,66 689.282 9,35869

2.6 Colizacién de las acciones

Las acciones de JAIMANITAS INVESTMENTS SICAV SA, cotizan en el Mercado
Alternativo Bursatil (M.A.B.). La Sociedad garantiza Ia liquidez de sus acciones, mediante
la compra o la venta de ias mismas, de acuerdo con lo establecido en el articulo 82 del
Reglamento de Instituciones de Inversion Colectiva.

3.- REPRESENTACION, GESTION Y CONTROL

La direccién de la Sociedad corresponde a su Consejo de Administracién que al 31 de
diciembre de 2017 estaba compuesto por los siguientes miembros:

Presidente: FRANCISCO RAFAEL BALLESTER CANIZARES
Vocales: FRANCISCO BALLESTER FENOLLOSA
Secretario; M°® EUGENIA BALLESTER MURALL
Vicesecretario no

consejero: GUILLERMO RUIZ DE AZUA BASARRATE

La administracion, gestién y representacion de la Sociedad han sido confiados a Dux
inversores SGIIC, S.A.

El Depositario Oficial de los activos de la Sociedad es Bankinter S.A.

La auditorfa de la Sociedad ha sido confiada a la firma PricewaterhouseCoopers
Auditores.

Los estados financieros y los documentes de informacion de JAIMANITAS
INVESTMENTS SICAV SA se someten anualmente a un examen, de acuerdo con las
normas de auditoria generalmente aceptadas, determinando si los mismos presentan
adecuadamente Ia situacién econdmica y financiera de la Sociedad segun los principios
de contabilidad generalmente aceptados.
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Por otro lade, corresponde a los servicios de inspeccién financiera de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores la inspeccién de la Sociedad y ia vigilancia del
cumplimiento de cualesquiera obligaciones impuestas por la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre y modificaciones posteriores, sin perjuicio de las facultades expresamente
atribuibles a otros Departamentos u Organismos.

4.- ACONTECIMIENTOS POSTERIORES Y PREVISIONES

Se estima que la sincronizacion del crecimiento mundial en 2018 ganara fuerza, tanto en
los paises desarrollados como en los emergentes. En la Eurozona se espera que
continte la recuperacion, impuisada por la demanda interna, tanto por el lado del
consumo como de la inversion. En EEUU se acelerara el crecimiento, gracias al impulso
del recién aprobado recorte fiscal y a la contribucién exterior por la debilidad del délar. La
incognita de fa inflacién mantiene la cautela de los bancos centrales.

El principal riesgo de este escenario es China donde sera ciave que las medidas que estd
tomando para el contro! de los desequilibrios financieros no provoque un freno abrupto de
la economfa. También hay que valorar los riesgos geopoliticos, con la escalada de las
tensiones con Corea del Norte, las elecciones italianas, las negociaciones del Brexit y las
posibles nuevas tensiones en Catalufia.

Los resultados empresariales en Europa empiezan a reflejar la esperada correlacion de la
recuperacion macro, lo que hace pensar que las previsiones de crecimiento para el BPA
(beneficio por accién) europeo del 9% en 2018 son razonables y que este crecimiento
estara mas equilibrado entre sectores.

Las valoraciones de las bolsas europeas no se han estresado mds en el dltimo ejercicio,
en tanto que las subidas han venido de la mano de un crecimiento de los BAPs. En 2018
se espera que las bolsas sigan subiendo por beneficios no por rerating. La valoracién
relativa de la bolsa con otros activos sigue siendo favorable, destacando, ademas, que la
rentabilidad por dividendo tiene mayor solidez, dada la normalizacion experimentada por
los pay-outs.

Sigue existiendo un posicionamiento positivo en renta variable europea para 2018,
apoyado en la fortaleza del entorno de crecimiento global, sin esperar un gran
tensionamiento de las condiciones financieras derivado de la actuacion de los bancos
centraies. Se prevén subidas en las bolsas en linea con el crecimiento de beneficios
esperado. Se estima que los sectores apalancados al ciclo lideraran las subidas, con
posicionamiento en sectores como el Financiero (mas positivos en Seguros que en Banca
Retail) y en particular a sectores impulsados por la reactivacion de la inversion
(Infraestructuras, Tecnologia e industriales), asi como en Energfa (no por precio de Brent
sino por medidas self-help) y en Telecoms.
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5.- MOVIMIENTO DE ACCIONES PROPIAS

Los movimientos de las acciones propias en ef ejercicio 2017 ha sido ef siguiente:

Emisién acciones nuevas en e! afio: 0
A31.12.17;

Capital social 15.663.320,00
Acciones propias 877.050
Valor acciones propias 8.208.039,06

Las acciones de la Sociedad han cotizado a lo largo de 2017 en el Mercado Alternativo
Bursatil (MAB)

6.- EVOLUCION PREVISIBLE DE JAIMANITAS INVESTMENTS SICAV SA

JAIMANITAS INVESTMENTS sigue una politica de inversiones muy prudente, con riesgo
bajo y una perspectiva de medio y largo plazo, en la que se persigue el crecimiento de su
patrimonio.

La Sociedad ha iniciado 2.018 de forma positiva, confiandose en que se pueda
evolucionar también de forma favorable durante el resto del afio.



jaimanitas Investment SICAV, S.A.
Formulacién de las cuentas anuales e informe de gestién

Reunidos los Administradores de Jaimanitas Investment SICAV, S.A., en fecha 26 de Marzo de
2018, y en cumplimiento de la legislacién vigente, proceden a formular las cuentas anuales y el
informe de gestién del ejercicio comprendido entre el 1 de enero y el 31 de diciembre de 2017,
las cuales vienen constituidas por los documentos anexos que preceden a este escrito,

a}  Balance de situacién al 31 de diciembre de 2017 y 2016.

b]  Cuentas de pérdidas y ganancias, y Estado de cambios en el Patrimonio Neto
correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2017 y 2016.

¢}  Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2017.

d) Informe de gestién del ejercicio 2017.

FIRMANTES FIRMA

D. Francisco Rafael Ballester Cafiizares ~ /
(Presidente)

D2. M2 Eugenia Ballester Murall m Mk
{Secretario) A

D. Francisco Baliester Fenollosa

{Vocal}




Jaimanitas Investment,
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Informe de Auditoria,
Cuentas Anuales e Informe de Gestién
al 31 de diciembre de 2018
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Alos Accionistas de Jaimanitas Investment, Sociedad de Inversién de Capital Variable, $.A.:
Opinidn

Hemos auditado las cuentas anuales de Jaimanitas Investment, Sociedad de Inversién de Capital
Variable, 5.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 terminado en dicha fecha, de conformidad con el
marco normativo de informacioén financiera que resulta de aplicacién (que se identifica en la Nota 2 de
la memoria} y, en particular, con los principios v criterios contables contenidos en el mismo,

Fundamento de la opinién

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 més adelante en la seccién Responsabilidades del auditor en relacién con la auditoria de
las cuentas anuales de nuestro informe.

Somos independientes de la Sociedad de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los de
independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafia segiin 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 anditoria 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
adecvada para nuestra opinién,

Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos m4s relevantes de la anditoria son aquellos que, segin nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccién material mas significativos en nuestra auditoria de
las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra
auditorfa de las cuentas ainuales en su conjunto, y en la formacién de nuestra opinién sobre éstas, y no
expresamos una opinion por separado sobre esos riesgos.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., Torre PuwC, P® de la Castellana 259 B, 28046 Madrid, Espaia
Tel.: +34 915 684 400 / +34 902 021 111, Fax; +34 913 083 566, uwvw.pwe.cont/es 1

R. M. Madrid, hoja 87.25(-1, folio 75. tomo 9.267, libro 8.054, geccidn 3¢
Inscrita en el R.OAC. cor: el nomero 80242 - CIF: B-79 031290
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" .
\ Aspectos mas relevantes de la auditoria

Cartera de inversiones financieras

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

De acuerdo con la actividad anteriormente
descrita, el Patrimonio Neto de la Sociedad,
estd fundamentalmente invertido en
instrumentos financieros. La politica
contable aplicable a la cartera de la Sociedad,
se encuenira descrita en la Nota 4 dela
memoria adjunta y en la Nota 7 de las
cuentas anuales de la Sociedad se detalla la
Cartera de inversiones financieras al 31 de
diciembre de 2018,

Identificamos esta drea como el aspecto més
relevante a considerar en la auditoria de la
Sociedad por la repercusion que la
valoracién de la cartera tiene en el edleulo
diario de su Patrimonio Neto y, por tanto,
del valor teérico de la misma.

ue sc han

La Sociedad mantiene un contrato de gestién con
Dux Inversores, $.G.L1.C., S.A. como Sociedad
Gestora. Hemos obtenido un entendimiento de los
procedimientos y criterios empleados por la Sociedad
Gestora, en la determinacion del valor razonable de
los instrumentos financieros de la Sociedad, al abjeto
de considerar que los anteriores son adecuados y se
aplican de manera consistente en funcién de la
tipologia de activos en cartera de la Sociedad.

Adicionalmente, hemos realizado procedimientos
sobre la cartera de inversiones financieras de la
Sociedad, entre los que destacan los siguientes:

Obtencién de la confirmacién de la Entidad
Depositaria de los titulos en cartera

Solicitud a la Entidad Depositaria la confirmacién
relativa a la existencia de la totalidad de los titulos
recogidos en la cartera de la Sociedad a 31 de
diciembre de 2018, sin encontrar excepciones o
diferencias significativas entre la respuesta recibida
de la Entidad Depositaria y los registros contables de
la Sociedad, proporcionados por la Sociedad Gestora.

Adicionalmente, para el caso de Depdsitos en
Entidades de Crédito y participaciones en IICs,
hemos solicitado confirmacién de las posiciones que
mantiene la Sociedad al 31 de diciembre de 2018 en
cartera a las entidades contraparte y las sociedades
gestoras, respectivamente, sin encontrar excepciones
o diferencias significativas entre las respuestas
recibidas y los procedimientos alternativos
realizados, en su caso, y los registros contables de la
Sociedad, proporcionados por la Sociedad Gestora.

Valoracion de la cartera de inversiones

Durante el ejercicio 2018 contrastamos los métodos
de valoracién empleados por la Sociedad Gestora
sobre los activos en cartera de la Sociedad. Para ello,
procedemos a la re-gjecucion de los calculos
realizados por la Sociedad Gestora, utilizando valores
fiables de mercado a una fecha de anélisis conereta.

Del resultado de los procedimientos descritos, las
metodologias utilizadas por la Sociedad Gestora para
determinar el valor razonable de la cartera de la
Sociedad son adecuadas, y cualquier diferencia
obtenida como resultado de nuestros procedimientos
respecto a los cilculos de la Sociedad Gestora se ha
mantenido en un rango razonable en relacion al
importe incluido en las cuentas anunales adjuntas.



Jaimanitas Investment, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S5.A.

Otra informacidn: Informe de gestién

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

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

Sobre la base del trabajo realizado, segtin lo descrito en el parrafo anterior, la informacién gque
contiene el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del gjercicio 2018 y su
contenido y presentacion 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 sitnaci6én financiera y de los resultados de la Sociedad, de
conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, ¥
del control interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales libres de
incorreccién matertal, debida a fraude o error.

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

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

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto
estan libres de incorreccién 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 reguladoia de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia
siempre detecte una incorreccién material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a fraude
o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse
razonablemente que influyan en las decisiones econémicas que los usuarios toman basandose en las
cuentas anuales.



Jaimanitas Investment, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

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

Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos v obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinién. Fl riesgo de no detectar una incorreccion material debida a fraude es més
elevado que en el caso de una incorreccién material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusion, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erroneas, o la elusién del control interno.

Obtenemos conocimtento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefar
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 informacién revelada por los Administradores.

Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los Administradores, del principio contable
de empresa en funcionamiento y, basindonos en la evidencia de auditoria obtenida, concluimos
sobre si existe 0 no una incertidumbre material relacionada con hechos o con condiciones que
pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad para continuar como
empresa en funcionamiento. Si concluimos gue existe una incertidumbre material, se requiere
que Namemos la atencién en nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente informacién
revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una
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 comunicacion a los Administradores de la
entidad, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la auditoria de las cuentas
anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos considerados mas significativos.

Describimos esos riesges en nuestro informe de auditoria, salvo que las disposiciones legales ¢
reglamentarias prohiban revelar piiblicamente la cuestién.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. (So242) J\ up o 8 52
45 BTUAD ¥ KR,
@ z o —
Guillermo Cavia Gonzilez (20552) mﬁg:g’?gusecoopsks

9 de abril de 2019

2019 Nom. 031903910
SELLO CORPORATIVO:  96:00 EUR
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Jaimanitas Investment, SICAV, S.A.

Balance al 31 de diciembre de 2018
{Expresado en euros)

ACTIVO 2018 2017 {1
Activo no corriente - -
[nmovilizado intangible - -
Inmovilizado material = =
Bienes inmuebles de uso propio - -
Mobiliario y enseres -
Activos por impuesto diferido - -
Activo corriente 5 938 297,39 6 570 983,44
Deudores 122 143,37 128 686,33
Cartera de inversiones financieras 5 146 714,00 4 896 845,81
Cartera interior 3 282 686,96 3100 376,03
Valores representativos de deuda 588 305,63 657 864,39
Instrumentos de patrimanio 747 418,70 834 260,84
Instituciones de Inversion Colectiva - -
Depésitos en Entidades de Crédito 1 946 962,63 1 607 002,80
Derivados - 1 248,00
Otros - =
Cartera exterior 1 853 587,96 1893 748,75
Valores representativos de deuda 47 944,10 -
Instrumentos de patrimonio 1799 030,84 1878 379,85
Instituciones de Inversién Colectiva 6 345,60 6 664,00
Depésitos en Entidades de Crédito - -
Derivados 267,42 8 704,90
Otros - -
Intereses de la cartera de inversién 10 439,08 2721,03
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - -
Periodificaciones - -
Tesoreria 669 440,02 1 445 451,30
TOTAL ACTIVO 5938 297,39 6 570 983,44

(") Se presenta, tnica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 15, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al

31 de diciembre de 2018.

1



Jaimanitas Investment, SICAV, S.A.

Balance al 31 de diciembre de 2018
{Expresado en euros)

PATRIMONIQ Y PASIVQ 2018 2017 {0
Patrimonio atribuido a participes o accionistas 5025 218,95 6 450 774,66
Fondos reemboisables atribuidos a participes o accionistas 5925 218,95 6 450 774,66
Capital 15 663 320,00 15 663 320,00
Participes - -
Prima de emisién {1313 715,28) {935 613,58)
Reservas 1745 375,13 1745 375,13
{Acciones propias) (8 080 840,22) (8 208 039,08)

Resultados de ejercicios anteriores
Ofras aportaciones de socios

{1814 267,83)

(1904 374,50)

Resultado del gjercicio (274 652,85} 90 106,67
(Dividendo a cuenta) - =
Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de usc propio -
Otro patrimonio atribuido - -
Pasivo no corriente - -
Provisiones a largo plazo - -
Deudas a large plazo - -
Pasivos por impuesto diferido -

Pasivo corriente 13 078,44 120 208,78
Pravisiones a corto plazo - -
Deudas a corto plazo = -
Acreedares 594727 120 187,67
Pasivos financieros - -
Derivados 713117 21,11
Periodificaciones - -

TOTAL PATRIMONIC Y PASIVO 5938 297,39 6 570 983,44

CUENTAS DE QRDEN 2018 2017 ()

Cuentas de compromiso 2662714,52 2 522 550,68
Compromisos por operaciones largas de derivados 1251 013,77 690 879,87
Compromisos por operaciones cortas de derivados 1411 700,75 1831 670,81

Otras cuentas de orden 10 460 687,13 10 186 034,28
Valores cedidos en présiamo por la lIC - -
Valores aportados como garantia por la fIC -
Valores recibidos en garantla por la HC - -
Capital nominal no suscrito ni en circulacion 8 377 180,00 8 377 180,00
Pérdidas fiscales a compensar 208350713 1808 854,28
Otros - -

TOTAL CUENTAS DE ORDEN 13 123 401,65 12 708 584,96

(") Se presenta, unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 15, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al

31 de diciembre de 2018.
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Jaimanitas Investment, SICAV, S.A.

Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31

de diciembre de 2018
(Expresada en euros)

2018 2017 (%)
Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -
Comisiones retrocedidas a la Institucion de inversion Colectiva - -
Gastos de personal - -
Otros gastos de explotacion (48 481,15} {60 695,98)
Comision de gestion (31 260,75) (43 007,20)
Comision de depositario (5001,74) {5279,32)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento ; -
Otros (12 228,66} {12 409,46}
Amortizacién del inmaovilizado material - -
Excesos de provisiones - 2
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
Resuitado de explotacién (48 491,15) {60 695,98)
Ingresos financieros 104 554,63 87 588,89
Gastos financieros - -
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros (482 161,85) {216 665,99}
Por operaciones de la cartera interior {133 380,16) 55 801,48
Por operaciones de la cartera exterior (423 893,88) (34 454,16)
Por operaciones con derivados 75 112,19 {238 013,31)
Otros - -
Diferencias de cambio 218,37 (3 118,91)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros 151 227,15 282 998,66
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior 39 673,73 33 420,18
Resuitados por operaciones de la cartera exterior 90 992,44 243 177,33
Resultados por operaciones con derivados 20 560,96 6 401,15
Otros - -
Resultado financiero (226 161,70) 150 802,65
Resultado antes de impuestos {274 652,85) 90 106,67
Impuesto sobre beneficios - -
RESULTADC DEL EJERCICIO (274 652,85) g0 106,67

("} Se presenta, tinica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 15, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante de la cuenta
de pérdidas y ganancias correspondiente al gjercicio anual terminado el 31 de diciembre

de 2018.
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Jaimanitas Investment, SICAV, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2018
(Expresada en euros)

1.  Actividad y gestion del riesgo
a) Actividad

Jaimanitas Investment, SICAV, S.A., en lo sucesivo la Sociedad, fue constituida en
Madrid el 29 de junio de 2001. Tiene su domicilio social en Veldzquez 25, Madrid.

La Sociedad se encuentra inscrita en el Registro de Sociedades de Inversion de
Capital Variable de la Comision Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el
21 de diciembre de 2001 con el nimero 2.127, adquiriendo, a efectos legales, la
consideracion de Sociedad de Inversion de Capital Variable a partir de entonces.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1° de la Ley 35/2003, y sucesivas
maodificaciones, el objeto social de las Instituciones de Inversién Colectiva es la
captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

La gestién, administracién y representacion de la Sociedad esta encomendada a Dux
Inversores, SGIIC, S.A., sociedad participada al 85% por Altegui Gestién, Agencia de
Valores S.A,, siendo la Entidad Depositaria de la Sociedad Bankinter, S.A. Dicha
Entidad Depositaria debe desarrollar determinadas funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracidn para la Sociedad, de acuerdo a lo establecido
en la normativa actuaimente en vigor.

La Sociedad esta sometida a la normativa legal especifica de las Sociedades de
inversién de Capital Variable, recogida principalmente por el Real Decreto 1082/2012,
de 13 de julio, y sucesivas modificaciones, por el que se aprueba el Reglamento de la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y sucesivas modificaciones, de Instituciones de
Inversion Colectiva. Los principales aspectos de esta normativa que le son aplicables
son los siguientes:

+ Cambio de forma automética, a partir de la entrada en vigor de la mencionada Ley,
de la denominacién "Sociedad de Inversién Mobiliaria de Capital Variable"
(S.LM.C.A.V.) y sus diferentes variantes, por "Sociedad de Inversion de Capital
Variable" (S.I.C.AV.).

¢ El capital minimo desembolsado debera situarse en 2.400.000 euros, El capital
estatutario maximo no podré superar en mas de diez veces el capital inicial.

+ El ndmero de accionistas de la Sociedad no podra ser inferior a 100.

Cuando por circunstancias del mercado o por el obligado cumplimiento de la ley o
de las prescripciones del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, el
capital o el nimero de accionistas de una sociedad de inversion, o de uno de sus
compartimentos, descendieran de los minimos establecidos en e! Real Decreto
1082/2012, y sucesivas modificaciones, dichas instituciones gozaran del plazo de
un afo, durante el cual podran continuar operando como tales.



Jaimanitas investment, SICAV, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2018
(Expresada en euros)

» Las acciones representativas del capital estatutario maximo que no estén suscritas
o las que posteriormente haya adquirido la Sociedad, deben mantenerse en cartera
hasta que sean puestas en circulacién por los 6rganos gestores. Las acciones en
cartera deberan estar en poder del Depositario, fal y como se menciona en el
articulo 80 del Real Decreto 1082/2012, y sucesivas modificaciones.

+ 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 {a Sociedad realice en los mercados secundarios
oficiales de derivados o en los mercados no organizados de derivados, por un
importe no superior a la liquidacion diaria de pérdidas y ganancias generados como
consecuencia de los cambios en la valoracién de dichos instrumentos, siempre que
se encuentren amparados por los acuerdos de compensacién contractual y
garantias financieras regutados en el Real Decreto Ley 5/2005, de 11 de marzo, de
reformas urgentes para el impulso de la productividad y para la mejora de |a
contratacion publica; y deben estar bajo la custodia de las Entidades legalmente
habilitadas para ei ejercicio de esta funcion.

» Se establecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceros y de
concentracion de inversiones.

¢ La Sociedad debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 1% del
promedio mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en
depdsitos o cuentas a la vista en el Depositario o en otra entidad de crédito si el
Depositario no tiene esta consideracion, o en compraventas con pacto de recompra
a un dia de valores de Deuda Publica.

* La Sociedad se encuentra sujeta a unos limites generales a la utilizacion de
instrumentos derivados por riesgo de mercado, asi como a unos limites por riesgo
de contraparte.

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 la Sociedad no est4 dividida en compartimentos.

La Sociedad Gestora percibe una comision anual en concepto de gastos de gestién
calculada de la siguiente forma: 0,50% sobre el patrimonio medio gestionade mas un
10% sobre los beneficios que excedan del Euribor a 12 meses. La comisién variable,
aplicada sobre los beneficios, se imputara sdlo en los ejercicios en los que el valor
liquidativo sea superior a cualquier otro previamente alcanzado en ejercicios en los
que existiera comision sobre resultados.

La estimacion del devengo de dicha comision variable se ajustara a lo establecido en
el literal 3 del articulo 5 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se
aprueba el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y sucesivas
modificaciones, de Instituciones de Inversién Colectiva.

Igualmente se establece una remuneracion de la Entidad Depositaria calculada sobre
el patrimonio custodiado. En los ejercicios 2018 y 2017 la comisién de depositaria ha
sido del 0,08%.



Jaimanitas Investment, SICAV, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2018
(Expresada en euros)

b)

Gestidn del riesgo

La politica de inversion de la Sociedad, asi como la descripcidn de los principales
riesgos asociados, se detallan en el folleto registrado y a disposicién del piblico en el
registro correspondiente de la C.N.M.V.

Debido a la operativa en mercados financieros de la Sociedad, los principales riesgos
a los que se encuentra expuesta son los siguientes:

¢ Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a
movimientos adversos en los precios de mercado de los activos financieros en los
que opera la Sociedad. Entre dichos riesgos, los mas significativos son los tipos de
interes, los tipos de cambio y ias cotizaciones de los titulos que la Sociedad tenga
en cartera.

» Riesgo de crédito: se trata del riesgo de que puedan originarse pérdidas potenciales
debidas a cambios en la capacidad o intencion de la contraparte de cumplir sus
obligaciones financieras con la Sociedad.

» Riesgo de liquidez: se produce cuando existen dificultades en el momento de
realizar en el mercado los activos en cartera.

* Riesgo operacional: aquel que puede provocar pérdidas como resultado 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 la
exposicion a los riesgos de mercado, crédito y liquidez, asi como el referido al riesgo
operacional. En este sentido, el control de los coeficientes normativos mencionados en
el apartado 1.a), anterior, limitan la exposicién a dichos riesgos.

Bases de presentacion de las cuentas anuales

Imagen fiel

Las cuentas anuales, formuladas por los Administradores de la Sociedad, han sido
preparadas a partir de los registros contables de la Sociedad, habiéndose aplicado las
disposiciones legales vigentes en materia contable que le son aplicables, con el objeto
de mostrar ia imagen fiel de su patrimonio, de su situacién financiera y de sus
resultados.

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobacion por la Junta de
Accionistas de la Sociedad, si bien los Administradores estiman que seran aprobadas
sin modificaciones significativas.
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b)

c)

d)

Principios contables

Para la elaboracion de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios
contables y de clasificacién recogidos, fundamentalmente, en la Circular 3/2008 de la
Comision Nacional del Mercado de Valores y sucesivas modificaciones. Los principios
mas significativos se describen en la Nota 4. No existe ningun principio contable de
aplicacion obligatoria que, siendo significativo su efecto sobre estas cuentas anuales,
se haya dejado de aplicar.

Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2018 se presentan atendiendo a la
estructura y principios contables estabiecidos en la normativa vigente de la C.N.M.V.

Los Administradores de la Sociedad presentan, a efectos comparativos, con cada una
de las partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de
cambios en el patrimonio neto, ademas de las cifras del ejercicio 2018, las
correspondientes al ejercicio anterior.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la
comparacion entre las cuentas anuales de los ejercicios 2018 y 2017.

Consolidacion

Al 31 de diciembre de 2018, la Sociedad, no esta obligada, de acuerdo con el
contenido del articulo 42 del Cadigo de Comercio, a formular cuentas anuales
consolidadas o bien por no ser sociedad dominante de un grupo de sociedades o no
formar parte de un Grupo de Sociedades, segin lo previsto en dicho articulo.

Estimaciones contables y correccién de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad han 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 pérdidas por deterioro
de determinados aclivos financieros, si los hubiera. Aun cuando éstas se consideren
las mejores estimaciones posibies, en base a la informacion existente en el momento
del célcuio, acontecimientos futuros podrian obligar a modificerlas prospectivamente,
de acuerdo con la normativa vigenie.

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

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran
producido en ejercicios anteriores y hayan sido detectados durante los ejercicios 2018
y 2017.
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Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el balance,
la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto v esta
memoria, estan expresadas en euros, excepto cuando se indique expresamente.

3. Propuesta y aprobacion de distribucién de resultados
El detalle de la propuesta de distribucion del resultado del ejercicio 2018, por el Consejo de

Administracion a la Junta General de Accionistas, asi como la aprobacién de la distribucién
del resuitado del ejercicio 2017, es la siguiente:

2018 2017

Base de reparto

Resultado del ejercicio {274 652,85) 90 106,67
{274 652,85) 90 106,67

Propuesta de distribucion

Resultados de ejercicios anteriores (274 652,85) 90 106,67
(274 652,85) 90 106,67

En base al Articulo 273 de la Ley de Sociedades de Capital, “si existieran pérdidas de
gjercicios anteriores que hicieran que el valor del patrimonio neto de la Sociedad fuera
inferior a la cifra de capital social, el beneficio se destinara a la compensacién de estas
perdidas”.

4. Resumen de los principios contables y normas de valoracién mas significativos

Los principios contables mas significativos aplicados en la formulacion de estas cuentas
anuales han sido los siguientes:

a) Principic de empresa en funcionamiento

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

b)  Principio del devengo

Los ingresos y gastos se registran contablemente en funcién 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 transaccidn, que equivale al valor razonable de la contraprestacion
entregada més los costes de transaccion que les sean directamente atribuibies.
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d}

La valoracion posterior se hace a su coste amortizado. Los intereses devengados se
contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del! tipo de
interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en un
plazo de tiempo inferior a un afo se valoran por su valor nominal.

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

Cartera de inversiones financieras

Los activos de la cartera de inversiones financieras han sido considerados como
activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y
ganancias. Los principales productoes financieros recogidos en la cartera, asi como la
determinacidn de su valor razonable se describen a continuacién:

+ Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su emisor
Y que devengan una remuneracion consistente en un interés establecido
contractualmente.

El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se determina
por los precios de cotizacion en un mercado, siempre y cuando éste sea activo y los
precios se obtengan de forma consistente. Cuando no estén disponibles precios de
cotizacion el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién méas
reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias
economicas desde el momento de la transaccién.

En caso de que no exista mercado activo para el instrumento de deuda se aplican
técnicas de valoracion, como precios suministrados por intermediarios, emisores o
difusores de informacién, utilizacion de transacciones recientes de mercado
realizadas en condiciones de independencia mutua entre partes interesadas y
debidamente informadas si estan disponibles, valor razonable en el momento actual
de otro instrumento que sea sustancialmente el mismo o modelos de descuento de
flujos y valoracion de opciones en su caso.

Los intereses devengados no cobrados de valores representativos de deuda se
periodifican de acuerdo con el tipo de interés efectivo y forman parte del resultado
del gjercicio.

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

El valor razonable de los instrumentos de patrimonio cotizados lo establece el
cambio oficial de cierre del dia de la fecha del balance, si existe, o inmediato habil
anterior ¢ el cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre.
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» Depésitos en entidades de crédito: depésitos que la Sociedad mantiene en
entidades de crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe de
"Tesoreria”,

Se considera valor razonable el precio que iguala el rendimiento interno de la
inversién a ios tipos de mercado vigentes en cada momento.

» Acciones o participaciones de otras instituciones de Inversién Colectiva: su valor
razonable se establece en funcién del valor liquidativo o valor de cotizacidn del dia
de referencia. En el caso de que para el dia de referencia no se calculara un valor
liquidativo, se utiliza el dltimo valor liquidativo disponible. Para las inversiones en
Instituciones de Inversion Colectiva de Inversién Libre, Instituciones de Inversién
Colectiva de Instituciones de Inversion Colectiva de Inversion Libre e Instituciones
de inversion Colectiva extranjeras similares, se utilizan, en su caso, valores
liquidativos estimados.

» Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de futuros y
forwards, las primas pagadas/cobradas por warrants y opciones
compradas/emitidas, cobros o pagos asociados a los contratos de permuta
financiera, asi como las inversiones en productos estructurados.

Ei valor del cambio oficial de cierre el dia de referencia determina su valor
razonable. Para los no negociados en mercados organizados, la Sociedad Gestora
establece un modelo de valoracién en funcién de las condiciones especificas
establecidas en la Circular 6/2010 de la C.N.M.V., y sucesivas modificaciones.

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

Los activos y pasivos financieros se dan de baja en el balance cuando se traspasan,
sustancialmente, todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad de los
mismos.

Adquisicidn v cesidn temporal de activos

Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesién se
contabilizan por el importe efectivo desembolsado, cualesquiera que sean los
instrumentos subyacentes, en la cuenta de activo correspondiente.

La diferencia entre este importe y el precio de retrocesion se imputa como ingreso en
la cuenta de pérdidas y ganancias utilizando el método del tipo de interés efectivo.

Las diferencias de valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias en
el epigrafe de “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”.

La cesién en firme del activo adquirido temporalmente se registra como pasivo
financiero a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias.
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g)

h}

Instrumentos de patrimonio

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su
contratacion por el valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los
costes de transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacién.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe de
‘Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de “Variacion
del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la cartera interior o
exterior’, segln los cambios se hayan liguidado o no, utilizando como contrapartida la
cuenta de “Instrumentos de patrimonio”, de la cartera interior o exterior de! activo del
balance.

Valores representativos de deuda

Los valores representativos de deuda se registran en el momento de su liquidacién por
el valor razonable de la contraprestacién entregada, incluyendo los costes de
transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacién.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe de
‘Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de “Variacion
del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de Ia cartera interior o
exterior”, segun los activos se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la
cuenta de “Valores representativos de deuda”, de la cartera interior o exterior del
activo del balance.

Operaciones con derivados, excepto permutas financieras

Las operaciones de derivados se registran en el momento de su contratacién y hasta
el momento de cierre de la posicién o el vencimiento del contrato, en el epigrafe
correspondiente de cuentas de orden, por el importe nominal comprometido.

Los fondos depositados en concepto de garantia tienen la consideracion contable de
deposito cedido, registrandose en el capitulo correspondiente del epigrafe de
“Deudoras” del activo en ¢! balance.

El valor razonable de los valores aportados en garantia se registra en cuentas de
orden en el epigrafe de "Valores aportados como garantia por la institucion de
Inversion Colectiva”.

Las primas resultantes de las opciones compradas o emitidas se refiejan en el epigrafe

de “Derivados” del activo o pasivo del balance, en la fecha de ejecucion de la
operacion.

13



Jaimanitas Investment, SICAV, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2018
{Expresada en euros)

j}

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe de
“Resultados por aperaciones con derivados” o de “Variacidn dei valor razonable en
instrumentos financieros por operaciones con derivados”, segun éstos se hayan
liquidado o no, utilizando como contrapartida el epigrafe de “Derivados”, de la cartera
interior o exterior del activo o del pasivo corriente del balance.

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 no existen en la cartera operaciones de cesién de
valores en préstamo.

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 no existen en la cartera operaciones de permutas
financieras.

Moneda extranjera

En el caso de partidas monetarias que sean tesoreria, débitos y créditos, las
diferencias de cambio, tanto positivas como negativas, se reconocen en la cuenta de
perdidas y ganancias bajo el epigrafe de “Diferencias de cambio”.

Para el resto de partidas monetarias y no monetarias que forman parte de ia cartera de
instrumentos financieros, las diferencias de cambio se tratan conjuntamente con las
pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion.

Acciones propias y Prima de emision

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

Las diferencias positivas o negativas que se producen entre la contraprestacion
recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal o el valor razonable de
dichas acciones, segtin se frate de acciones puestas en circulacién por primera vez o
previamente adquiridas por la Sociedad, se registraran en el epigrafe de "Prima de
emision” del patrimonio atribuido a accionistas.

Los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones se registran
directamente contra el patrimonio neto como menores reservas, netos del efecto
impositive, a menes gue se haya desistido de la transaccién ¢ 3s haya abandonado,
en cuyo caso se imputara a la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el apartado octavo del articulo 32 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones, se
establece que la adquisicion por la Sociedad de sus acciones propias, entre el capital
inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las limitaciones establecidas
sobre adquisicion derivativa de acciones propias en la Ley de Sociedades de Capital.
Por debajo de dicho capital minimo la Sociedad podra adquirir acciones con los limites
y condiciones establecidos en la citada Ley de Sociedades de Capital.

14



Jaimanitas Investment, SICAV, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2018
{Expresada en euros)

K}  Valor tedrico de las acciones

La determinacion del patrimonio de la Sociedad a los efectos del calculo del valor
tedrico de las correspondientes acciones que lo componen, se realiza de acuerdo con
los criterios establecidos en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la CN.M.V., y
sucesivas modificaciones.

1) Impuesto sobre beneficios

La cuenta de pérdidas y ganancias recoge ¢l gasto por el Impuesto sobre beneficios,
en cuyo calculo se contempla el efecto del diferimiento de las diferencias producidas
entre la base imponible del impuesto y el resultado contable antes de aplicar el
impuesto que revierte en periodos subsiguientes.

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos por
impuestos diferidos s6lo se reconocen en la medida en que resulte probable que la
Institucion disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacién de estos
activos.

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningin caso y solo se
reconocen mediante la compensacion del gasto por impuesto con la frecuencia del
calculo del valor liquidativo. Las pérdidas fiscales que puedan compensarse se
regisfran en el epigrafe de "Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a compensar”.

5. Deudores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2018 y 2017, es el siguiente:

2018 2017
Depésitos de garantia 99 233,73 107 982 20
Administraciones Publicas deudoras 21 127,69 19 062,31
Operaciones pendientes de liquidar 1 781,95 1641,82
122 143,37 128 686.33

El capitulo “Depdsitos de garantia” incluye al 31 de diciembre de 2018 y 2017 los depositos
constituidos como garantia por las posiciones en derivados financieros vivas al cierre del
gjercicio.

El capitulo "Administraciones Pablicas deudoras” al 31 de diciembre de 2018 y 2017 se
desglosa tal y como sigue:

2018 2017
Retenciones practicadas en el gjercicio sobre intereses y otros
rendimientos de capital mobiliario 16 935,14 15 514,05
Retenciones practicadas en origen 4 192,55 3 548,26
21 127,69 19 062,31
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El capitulo “Operaciones pendientes de liquidar” al 31 de diciembre de 2018 y 2017 recoge
el importe de dividendos anunciados pendientes de cobro.

6. Acreedores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2618 y 2017, es el siguiente:

2018 2017
Operaciones pendientes de liquidar - 102 937,98
Otros 594727 17 249,69
5 947,27 120 187,67

El capitulo “Operaciones pendientes de liquidar” al 31 de diciembre de 2017 recogia
importes correspondientes a operaciones de compra de valores que se liquidan en los
primeros dias del ejercicio siguiente.

El capitulo “Acreedores - Otros” al 31 de diciembre de 2018 y 2017 recoge, principalmente,
el importe de las comisiones de gestion y depositaria pendientes de pago al cierre del
ejercicio correspondiente.

Durante los ejercicios 2018 y 2017, la Sociedad no ha realizado pagos que acumularan
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos. Asimismo, al cierre de los ejercicios
2018 y 2017, la Sociedad no tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule un
aplazamiento superior al plazo legal establecido.

7.  Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de valores de la Sociedad, por tipo de activo, al 31 de diciembre de
2018 y 2017 se muestra a continuacién:

2018 2017

Cartera interior 3 282 686,96 3100 376,03
Valores representativos de deuda 588 305,63 657 864,39
Instrumentos de patrimonio 747 418,70 834 260,84
Depositos en Entidades de Crédita 1946 962,63 1 607 002,80
Derivados - 1248,00
Cartera exterior 1853 587,96 1 893 748,75
Valores representativos de deuda 47 944,10 -
Instrumentos de patrimonio 1 799 030,84 1878 379,85
Instituciones de Inversion Colectiva 6 345,60 6 664,00
Derivados 267,42 8 704,90
Intereses de la cartera de inversion 10 439,08 272103
5146 714,00 4 996 845,81
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En los Anexos | y Ilf adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detaflan la cartera de
inversiones financieras y las inversiones en derivados de la Sociedad, respectivamente, al
31 de diciembre de 2018. En los Anexos Il y IV adjuntos, partes integrantes de esta
memotia, se detallan la cartera de inversiones financieras y las inversiones en derivados de
ia Sociedad, respectivamente, al 31 de diciembre de 2017.

De acuerdo con el articulo 51.1 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se
aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley 25/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones
de Inversion Colectiva, la inversién en los activos e instrumentos financieros sefialados en el
primer parrafo del apartado segundo del articulo 50, emitidos o avalados por un mismo
emisor, las posiciones frente a él en productos derivados y los depésitos que la IIC tenga en
dicha entidad no podra superar el 20 por ciento del patrimonio de Ia liC. Al 31 de diciembre
de 2017, la Sociedad tenia exposiciones en un mismo emisor que representaban el 20,14%
del patrimonio de la Sociedad, superando los limites de diversificacion establecidos en la
normativa vigente, si bien, en el plazo de 6 meses fijado por la normativa vigente
regularizaron la situacién.

Asimismo, de acuerdo con el articulo 50.2 del citado Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio,
la inversién en instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar el
5% del patrimonio de la lIC, o del 10%, siempre que la inversion en los emisores en los que
supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la |IC. Al 31 de diciembre de 2017, la
Sociedad tenia inversiones en determinados instrumentos financieros emitidos por un mismo
emisor que representan el 10,2% del patrimonio de la Sociedad, superando los limites de
diversificacion establecidos en la normativa vigente, si bien, en el plazo de 6 meses fijado
por la normativa vigente regularizaron la situacion.

8. Tesoreria

El detalle de este epigrafe al cierre de los sjercicios 2018 y 2017, se muestra a continuacion:

2018 2017
Cuentas en el Deposltario 136 443,87 302 250,91
Cuentas en euros 102 362,51 228 362,02
Cuentas en divisa 34 081,36 73 888,89
Otras cuentas de tesoreria 532 996,15 1143 200,39
Ofras cuentas de tesoreria en euros 561 145,58 1139 252,22
Otras cuentas de tesoreria en divisa (28 149,43) 3948,17
669 440,02 1445 451,340

El tipo de interés de remuneracion de la cuenta en el Depositario durante el ejercicio 2018
para las cuentas en euros ha sido del 0,00% {0,00% en 2017). Los saldos en cuentas
corrientes en divisa estan remunerados al 0%, salvo los saldos en pesos mexicanos,
remunerados al 7,07% (6,63% en 2017), los saldos en coronas suecas, remunerados al
0,38% en 2018 y los saldos en ddlares americanos, remunerados al 0,99% en 2018 (0,65%
en 2017).
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Jaimanitas Investment, SICAV, S.A.

Memotia de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2018
{(Expresada en euros)

El capitulo "Otras cuentas de tesoreria” de la Sociedad al 31 de diciembre de 2018 y 2017,
recoge el saldo mantenido en Altura Markets A.V., S.A., donde se liquidan diariamente los
margenes de los contratos de derivados y cuentas remuneradas.

9, Patrimonio atribuido a accionistas

El movimiento del Patrimonio atribuido a accionistas durante los ejercicios 2018 y 2017 se
detalla en el Estado de cambios en el patrimonio neto.

a) Capital Social

El movimiento del capital social durante los ejercicios 2018 y 2017, se muestra a
continuacion:

Operaclones con

2017 acclones Otros 2018

Capitzl inicial 2 404 050,00 - - 2 404 050,00
Capitat estalulario emitido 13 259 270.00 - - 13 259 270,00
15 663 320,00 - - 15 663 320,00

Operaciones con

2016 acciones Otros 2017

Capital inicial 2 404 050,00 - - 2 404 050,00
Capltal estatutario emitido 13 269 270,00 - - 13 2569 270,00
15 663 320,00 - - 15 663 320,00

El capital social inicial esta representado por 240.405 acciones de 10,00 euros
nominales cada una, totaimente suscritas y desembolsadas.

Desde el 29 de septiembre de 2006 las acciones de la Sociedad estan admitidas a
negociacion en el Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion de
valores autorizado por acuerdo del Consejo de Ministros de fecha 30 de diciembre de
2005.

El capital estatutario méximo se establece en 24.040.500,00 euros representado por
2.404.050 acciones de 10,00 euros nominales cada una.
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Jaimanitas Investment, SICAV, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de

diciembre de 2018
(Expresada en euros)

b}

Reservas v resultado del ejercicio

El movimiento de las reservas y el resultado durante los ejercicios 2018 y 2017, se

muestra a continuacion:

Distribucién
resultados de Resultado de
2017 2017 2018 Otros 2018
Reserva legal 203 978,67 - - - 203 978,67
Reserva voluntaria 1541 396,46 - - - 1541 396,48
Resultado de ejerciclos
anteriores (1 904 374,50} 90 106,67 - - {1814 287,83)
Resultado del ejercicio 90 106,67 {90 106,67) (274 652,85) - (274 652,85)
{68 892,70) - (274 652,85) {343 545,55)
Distribucion
resultados de  Resultado de
2016 2016 2017 Otroz 2017
Reserva legal 203 978,67 - - 203 978,67
Reserva voluntaria 1541 396,46 - - 1 541 396,46
Resultado de efercicios
anteriores {2 090 125,58} 185 751,08 - - (1904 374,50)
Resultado del ejercicio 18575108 {185 751,08) 90 106,67 - a0 106,67
{158 999,37} - 90 106,67 - {68 892,70}

La reserva legal se dota de conformidad con el articulo 274 de la Ley de Sociedades

de Capital, que establece que, en todo caso, una cifra igual al 10 por 100 del beneficio
del ejercicio se destinara a ésta hasta que alcance, al menos, el 20 por 100 del capital
social. No puede ser distribuida y si es usada para compensar pérdidas, en el caso de
que no existan otras reservas disponibles suficientes para tal fin, debe ser repuesta

con beneficios futuros.

Accionhes propias

E! movimiento del epigrafe de "Acciones Propias" durante los ejercicios 2018 y 2017,

ha sido el siguiente:

Saldo al 1 de enero
Entradas

Salidas

Otros

Saldo al 31 de diciembre

(8 208 039,06)

2017
(7 888 145,20)

(250 957,72) {212 900,72)
47,06 7,79

{378 109,5) {107 000,93)

(8 080 840,22) (8 208 039,06)

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 la Sociedad mantenia 903.700 y 877.050 acciones
propias en cartera, respectivamente.
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Jaimanitas Investment, SICAV, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2018
{Expresada en euros)

10.

A efectos de determinar la suficiencia de la situacion patrimonial en relacién con lo
requerido por el Reglamento de Instituciones de Inversién Colectiva y la Ley de
Sociedades de Capital, la Sociedad ha considerado para su comparacién con el
patrimonio el importe del capital en circulacion.

Valor tedrico

El valor tedrico de las acciones al 31 de diciembre de 2018 y 2017 se ha obtenido de
la siguiente forma:

2018 2017
Patrimonio atribuido a accionistas 50925218,95 6 450 774,66
Numero de acciones en circulacion 662 632 689 282
Valor tedrice por accién 8,94 9,36
Numere de accionistas 115 116

Accionistas

Al cierre de los ejercicios 2018, 2 accionistas, personas juridicas, poseen acciones que
representan el 20,63% y 31,79%, respectivamente, de la cifra de capital social (1
accionista, personas juridicas, poseian acciones que representaban el 30,56% de la
cifra de capital social al cierre del ejercicio 2017), asi como un porcentaje individual
superior al 20%, por lo que se consideran participaciones significativas de acuerdo con
el articuio 31 del Real Decreto 1082/2012 de instituciones de Inversién Colectiva, y
sucesivas modificaciones.

Cuentas de compromiso

En los anexos Il y IV adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detalla la cartera de
inversiones en derivados de la Sociedad al 31 de diciembre de 2018 y 2017,
respectivamente.

11.

Otras cuentas de orden

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2018 y 2017, es el siguiente:

2018 2017
Capital nominal no suscrito ni en circulacion 8 377 180,00 8 377 180,00
Pérdidas fiscales a compensar 2083 507,13 1808 854,28
10 460 687,13 10 186 034,28
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Jaimanitas lnvestment, SICAV, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2018
(Expresada en euros)

12. Administraciones Publicas y situacion fiscal

Durante el gjercicio 2018, el régimen fiscal de la Sociedad ha estado regulado por fa Ley
2712014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, modificada por Real Decreto
Ley 3/2016, de 2 de diciembre, por el que se adoptan medidas en el ambito fributario
dirigidas a la consolidacién de las finanzas pdblicas y otras medidas urgentes en materia
social, encontrandose sujeta en dicho impuesto a un tipo de gravamen del 1 por 100,
siempre que el numero de accionistas requerido sea como minimo el previsto en el articulo
noveno de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones. Adicionalmente, el articulo 26 de la
Ley 27/2014 establece para el ejercicio 2018 una limitacién del importe de las bases
imponibles negativas de gjercicios anteriores a compensar, admitiendose la compensacion
de la totalidad de ésta siempre que sea igual o inferior a un millon de euros.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del
ejercicio y la base imponible del Impuesto sobre beneficios.

Las diferencias entre el resultado contable antes de impuestos y la base imponible del
Impuesto sobre Sociedades correspondian, principaimente, a la compensacion en el
gjercicio 2017 de bases imponibles negativas por importe de 90.106,67 euros.

El epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” recoge al 31 de
diciembre de 2018 y al 31 de diciembre de 2017 las bases imponibles negativas del
impuesto sobre sociedades pendientes de compensar por importe de 2.083.507,13 euros y
1.808.854,28 euros, respectivamente.

De acuerdo con la legislacion vigente, las declaraciones para los diferenies impuestos a los
que la Sociedad se halla sujeta no pueden considerarse definitivas hasta haber sido
inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber transcurrido el plazo de prescripcion de
cuatro afios. La Sociedad tiene abiertos a inspeccion todos los impuestos a los que esta
sujeta de los Ultimos cuatro ejercicios.

No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revisién por las
autoridades fiscales.
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Jaimanitas Investment, SICAV, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2018
(Expresada en euros)

13. Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicion
adicional tercera. “Deber de informacion” de la Ley 15/2010, de 5 de julio

De acuerdo con o establecido en la disposicién final segunda de la Ley 31/2014, de 3 de
diciembre, por la que se modifica la disposicién adicional tercera de la Ley 15/2010, de 5 de
julio, de modificacion de la Ley 3/2004, de 29 de diciembre, por la que se establecen
medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales, y en relacién a la
informacion a incorporar en la memoria de las cuentas anuales sobre aplazamientos de
pago a proveedores en operaciones comerciales calculado en base a lo establecido en la
Resolucion de 22 de enero de 2016 del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, el
detalle del periodo medio de pago a proveedores efectuado durante los ejercicios 2018 y
2017 por la Sociedad es el siguiente:

2018 2017
N° de dias N° de dias

Periodo medio de pago & proveedores 40,70 45,21
Ratio de operaciones pagadas 40,70 45,21
Ratio de operaciones pendientes de pago 0,00 0,00

Importe Importe

(euros) (euros)

Total pagos realizados 2.041,70 5.606,64
Total pagos pendientes 0,00 0,00

14, Otra informacién

La Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y
asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la
Sociedad y a precios de mercado. Los informes periddicos incluyen, segdn lo establecido en
la Circular 4/2008 de la C.N.M.V., y sucesivas modificaciones, informacién sobre las
operaciones vinculadas realizadas, si las hubiera.

Adicionalmente, en la Nota de “Actividad y gestion del riesgo” se indica el importe de las
comisiones retrocedidas con origen en las Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas
por entidades pertenecientes al Grupo de la Sociedad Gestora, en caso de que se hubieran
producido durante el gjercicio.

Respecto a la operativa que realiza con el Depositaric, en la Nota de “Tesoreria” se indican
las cuentas que mantiene la Sociedad con éste al 31 de diciembre de 2018 y 2017.

Al tratarse de una Sociedad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni oficinas
y que por su naturaleza esta gestionada por una Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversidn Colectiva, 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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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2018
(Expresada en euros)

El Consejo de Administracién de la Sociedad, al 31 de diciembre de 2018 se compone de
dos hombres y una mujer.

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., por servicios de
auditoria de cuentas anuales de los ejercicios 2018 y 2017 han ascendido a 3 miles de
euros en cada ejercicio. En los citados ejercicios no se han prestado otros servicios
diferentes de la auditoria por parte de la sociedad auditora 0 empresas vinculadas a la
misma.

Durante los ejercicios 2018 y 2017 no han existido remuneraciones a los miembros del
Organo de Administracion, ni existen obligaciones contraidas en materia de pensiones y de
seguros de vida respecto a los miembros del Consejo de Administracién, ni anticipos o
créditos concedidos a los mismos, ni se han asumido otras obligaciones por su cuenta a
titulo de garantia.

Al 31 de diciembre de 2018, los Administradores de la Sociedad y las personas vinculadas a
los mismos, tal y como se describen en el articulo 231 del Texto Refundido de la Ley de
Sociedades de Capital, manifiestan que no han incurrido en ninguna situacién de conflicto
de interés que haya tenido que ser incluida en esta memoria, de acuerdo ¢con lo dispuesto
en el articulo 229 de la Ley anteriormente mencionada.

Por lo que hace referencia al resto de la informacidn solicitada por la Ley de Sociedades de
Capital en su articulo 260 y que no ha sido desarrollada en esta memoria, debemos indicar
gue la misma no es de aplicacién a la Sociedad pues no se encuentra en las situaciones
contempladas por los apartados correspondientes de dicho articulo.

15, Hechos posteriores

A la fecha de formulacion de las presentes cuentas anuales no se han producido hechos
posteriores que afecten al contenido de las mismas
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Jaimanitas Investment, SICAV, S.A.

Informe de gestion del ejercicio 2018

1.- ANALISIS DEL MERCADO FINANCIERO Y DE LA ECONOMIA EN 2018

El afio 2018 ha sido uno de los peores para las bolsas en la dltima década. En Europa se
han producido caidas muy importantes: Alemania (Dax 30 —18,26%), Italia (Mib -16,15%),
Esparta (Ibex 35 -14,97%), Gran Bretaria (Ftse100 -12,48%). Los indices paneuropeos
también refiejan estas importantes caidas: Et Eurostoxx 50 (-14,34%) y el Stoxx 50 (-
13,15%). Las bolsas norteamericanas, que a setiembre registraban importantes subidas,
han terminado el afio en pérdidas; Dow Jones -5,63%, S&P 500 -6,24% y el Nasdag 100 -
3,88%. En los restantes mercados internacionales, en general, también se ha producido
pérdidas: China -25,31%, Japdn (Nikkei) -12,08%.

Este mal comportamiento de los mercados en el afio y muy especialmente las caidas de
diciembre, obedecen a los renovados temores de la guerra comercial entre EEUU y
China, y sus efectos sobre el crecimiento mundial, no solo sobre los paises emergentes,
habiéndose observado una ralentizacion en algunos indicadores econdmicos adelantados
y una clara desincronizacion en los crecimientos de las diferentes areas econdémicas.

Se cierra ¢l afio con una clara disparidad en los crecimientos:

La economia americana sigue acelerando su crecimiento (2,9% en 2018) gracias al
efecto del recorte fiscal de 2017. Tanto la Fed como el mercado siguen centrando su
atencion sobre el tipo de interés de intervencién neutral (niveles del 3% en el contexto
actual) en un entorno de solidez econémica norteamericana, pero con un mapa de
riesgos amplio en el horizonte (guerra comercial y efecto en emergentes y sus divisas,
ralentizacién econémica mundial, inversion de la curva de tipos de interés, etc). El
panorama se ha complicado ademas, por los renovados temores a un aplanamiento
(incluso inversién en algunos plazos) de la curva de tipos de interés en EEUU, como
anticipo (aumento de los temores) a una posible recesion observada en anteriores ciclos
econémicos. Todo ello podria hacer que la Fed ralentizase su ritmo previsto de
normalizacién monetaria. En la reunion de la Fed de Diciembre 2018 se deducian sélo 2
subidas frente a las 3 que se esperaban en septiembre. El mercado por su parte anticipa
con mucha probabilidad una unica subida y en caso de dos, espaciadas en el tiempo
segun vayan conociéndose la evolucion de los datos macroecondmicos.

En el caso de Europa, hay que afadir [a incertidumbre sobre el Brexit, la situacién politica
de ltalia y el aumento que se esta produciendo de manera generalizada de los partidos
populistas y antieuropeos. El consenso de la Eurozona espera un crecimiento del 1,6%
en 2019 (1,9% en 2018). En esta previsién se anticipa un Brexit con acuerdo como la
opcion mas probable. Un Brexit sin acuerdo seria muy negativo para el Reino Unido y
también para la Eurozona. Habiendo sido rechazado por el parlamento briténico el
preacuerdo al que habian llegado la UE y el gobiemo de [a sefiora May, no se descarta
que la fecha tope del 29 de marzo de 2019 para la decisién sobre el Brexit pueda
retrasarse algin tiempo. Desde la politica monetaria, 2019 sera el afio en el que los
mercados financieros y la economia de la Eurozona demuestren si estan o no preparados
para el final de los programas de compras de deuda por parte del BCE, justo en un
momento de moderacidn econdmica y con la inflacion todavia contenida. En cuanto a las
primeras subidas de los tipos de interés, la version oficial del BCE es que no se
produciran antes de verano. El mercado no anticipa una subida del tipo marginal de
depdsito antes de diciembre 2019.



Jaimanitas Investment, SICAV, S.A.

Informe de gestién del ejercicio 2018

En China, aunque existe el riesgo de una desaceleracion econémica brusca, el gobierno
sigue tomando medidas fiscales y monetarias para ir logrando que la moderacion
observada en su economia sea paulatina, a la espera de llegar a acuerdos sobre
relaciones comerciales con EEUU. El mercado anticipa una moderacién controlada, con
una expectativa de PIB 2019 del 6,2%, por debajo del 6,6% de 2018.

También la economia de Japén modera su crecimiento por la preocupacion de un mayor
proteccionismo.

La politica de inversiones de la gestora se ha caracterizado, durante el segundo semestre
de 2018, por una moderada reduccién del nivel de exposicién en renta variable durante el
verano, para posteriormente aumentario de nuevo en la ultima parte del afo. Tras los
ultimos datos macroecondmicos, sin duda menos halagiiefios, los bonos americanos han
vuelto a niveles de tipos mas modestos, aunque a corto plazo contintian representando
una alternativa razonable frente a los activos de riesgo. Desde un punto de vista
geografico, hemos recuperado exposicién a Europa tras los significativos descensos de
precios, y a la vista de que los tipos de interés permaneceran bajos. Desde un punto de
vista sectorial, mantenemos un sesgo mixto, con mayor exposicion a sectores defensivos
(en especial en sector salud), asi como manteniendo inversiones en energia y materias
primas. Continuamos con una exposicion reducida at sector bancario, En cuanto a la
renta fija, nos mantenemos cortos, pues preferimos compensarlo con una exposicion
marginalmente superior eén acciones. Unicamente algunas emisiones flotantes merecen la
pena, y los depositos contintian reduciendo su presencia en las carteras dada la dificultad
para contratarlos. Respecto a la liquidez en ddlares, continuamos con depésitos y
emisiones del Tesoro a corto plazo, donde la remuneracién resulta atractiva,

2.- INFORMACION SOBRE LA ACTIVIDAD Y RENTABILIDAD DE LA SOCIEDAD

2.1 Politica de inversiones

La politica de inversion que sigue esta Sociedad, se centra en renta fija y variable, as/
como en derivados, incluyéndose dentro de la renta variable las acciones espafiolas y
acciones internacionales.

2.2 Objetivos v politicas de gestion del riesqo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad esta destinado a la
consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los
riesgos de mercado, crédito y liquidez, de acuerdo a los limites y coeficientes
establecidos por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, modificada por la Ley 31/2011, de
instituciones de Inversién Colectiva y desarrollados por el Real Decreto 1.082/2012 de 13
de Julio, por el que se reglamenta dicha Ley y las correspondientes Circulares emitidas
por la Comisién Nacicnal del Mercado de Valores.
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2.3 Comparacion de Ia cartera a valor efectivo, al 31.12.18

31.12.18 31.12.17
Importe % Importe %
CARTERA INTERIOR 3.283.751,32 63,81% 3.101.849,06 62,20%
Depdsitos nacionales 1.847.855,16 37,85% 1.609.304,18 32,27%
Renta fija nacional 588.377,46 11,43% 658.284,04 13,20%
Renta variable nacional 747.418,70| 14,52% 834.260,84 16,73%
CARTERA EXTERIOR 1.862.695,26 36,19% 1.885.043,85 37,80%
Renta fija extranjera 57.318,82 1,11% 0 0,00%
Renta variable extranjera 1.799.030,84 | 34,96% | 1.878.379,85 37.67%
Fondos de inversion extranjeros 6.345,60 0,12% 6.664,00 0,13%
TOTALES 5.146.446,58 | 100,00% | 4.986.892,91| 100,00%

2.4 Resultados de la Sociedad afio 2018

En este ejercicio la Sociedad ha obtenido un resultado de -274.652,85 euros que se
propone traspasar a la cuenta de Resultados negativos de ejercicios anteriores, para su
compensacion con beneficios futuros.

2.5 Rentabilidad de las acciones

La rentabilidad del valor liquidativo durante el presente ejercicio de las acciones de
JAIMANITAS INVESTMENTS SICAV SA ha sido de un -4,45%.

| Numero de Valor de

Patrimonio | acciones cada accion
Afo 2017 6.450.774,66 ’ 689.282 9,35869
Afio 2018 5.925.218,95 | 662.632 8,94195

2.6 Cotizacion de las acciones

Las acciones de JAIMANITAS INVESTMENTS SICAV SA, cotizan en el Mercado
Alternativo Bursatil (M.A.B.). La Sociedad garantiza la liquidez de sus acciones, mediante
la compra o la venta de las mismas, de acuerdo con lo establecido en el articulo 82 del
Reglamento de Instituciones de Inversion Colectiva.
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3.- REPRESENTACION, GESTION Y CONTROL

La direccidn de la Sociedad corresponde a su Consejo de Administracion que al 31 de
diciembre de 2018 estaba compuesto por los siguientes miembros:

Presidente: FRANCISCO RAFAEL BALLESTER CANIZARES
Vocales: FRANCISCO BALLESTER FENOLLOSA
Secretario: M° EUGENIA BALLESTER MURALL

Vicesecretario no consejero:  GUILLERMO RUIZ DE AZUA BASARRATE

La administracion, gestion y representacion de la Sociedad han sido confiados a Dux
Inversores SGIIC, S.A.

El Depaositario Oficial de los activos de la Sociedad es Bankinter S.A.

La auditoria de la Sociedad ha sido confiada a ta firma PricewaterhouseCoopers
Auditores.

Los estados financieros y los documentos de informacion de JAIMANITAS
INVESTMENTS SICAV SA se someten anualmente a un examen, de acuerdo con las
normas de auditoria generalmente aceptadas, determinando si los mismos presentan
adecuadamente la situacion econdmica y financiera de la Sociedad segtn los principios
de contabilidad generaimente aceptados.

Por otro lado, corresponde a los servicios de inspeccidn financiera de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores la inspeccidn de la Sociedad y la vigilancia del
cumplimiento de cualesquiera obligaciones impuestas por la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre y modificaciones posteriores, sin perjuicio de las facultades expresamente
atribuibles a otros Departamentos u Organismos.

4.- ACONTECIMIENTOS POSTERIORES Y PREVISIONES

Las previsiones para 2019 anticipan una moderacién del crecimiento global y la
preocupacion por la intensidad de esta moderacion.

EEUU se espera siga creciendo, apoyada en el consumo, con una expectativa del 2,6%
del PIB. No se tienen en cuenta nuevas reformas fiscales, a falta de un acuerdo entre
republicanos y demdcratas sobre el necesario plan de infraestructuras, por los problemas
para su financiacion y por los elevados niveles de la deuda norteamericana.

Los mercados van a estar muy condicionados por las negociaciones gue se estan
produciendo entre EEUU y China sobre aranceles comerciales y en el ambito europeo la
salida al actual estado de negociacion entre los partidos del parlamenteo britanico sobre el
acuerdo del Brexit. Se espera se llegue a un acuerdo sobre estos dos problemas que
reduzcea la incertidumbre con la que se cierra 2018.
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Los resultados empresariales, bajos tipos de interés y altos niveles de dividendo son el
principal apoyo de los mercados de renta variable para 2019. El potencial de crecimiento
de los beneficios empresariales, junto con el recorte significative que han registrado los
mercados de renta variable, han aumentado el atractivo de la renta variable como activo
de inversion. No obstante, dados los numerosos factores de riesgos existentes, se espera
una fuerte volatilidad de los mercados en los prdximos meses, con un inicio de afo a la
espera de solventarse parte de las incertidumbres existentes.

5.- MOVIMIENTO DE ACCIONES PROPIAS

Los movimientos de las acciones propias en el ejercicio 2018 ha sido el siguiente;

Emisién acciones nuevas en ¢l aio: 0
A31.12.18:

Capital social 15.663.320,00
Acciones propias 903.700
Valor acciones propias 8.080.840,22

Las acciones de la Sociedad han cotizado a lo largo de 2018 en el Mercado Alternativo
Bursatil (MAB)

6.- EVOLUCION PREVISIBLE DE JAIMANITAS INVESTMENTS SICAV SA

JAIMANITAS INVESTMENTS sigue una politica de inversiones muy prudente, con riesgo
bajo y una perspectiva de medio y largo plazo, en la que se persigue el crecimiento de su
patrimonio.

La Sociedad ha iniciado 2.019 de forma positiva, confiandose en que se pueda
evolucionar también de forma favorable durante el resto del afo.



jaimanitas Investment SICAV, §.A.
Formulacién de las cuentas anuales e informe de gestién

Reunidos los Administradores de Jaimanitas Investment SICAV, S.A, en fecha 31 de Enero de
2019, y en cumplimiento de la legislacién vigente, proceden a formular las cuentas anuales y el
informe de gestién del ejercicio comprendido entre el 1 de enero y el 31 de diciembre de 2018,
las cuales vienen constituidas por los documentos anexos que preceden a este escrito.

a)  Balance de situacion al 31 de diciembre de 2018 y 2017.

b) Cuentas de pérdidas y ganancias, y Estado de cambios en el Patrimonio Neto
correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2018 y 2017.

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

d) Informe de gestion del ejercicio 2018.

D. Francisco Rafael Ballester Caiiizares
{Presidente)

D2, M2 Eugenia Ballester Murall
(Secretario)

D. Francisco Ballester Fenollosa

{Vocal)
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junto con el Informe de Auditoria
Independiente
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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A Jos Accionistas de Jaquisa inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, 5. A. (en adelante, la Sociedad):
Informe sobre las cuentas anuates

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la Sociedad, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 20165,
la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio nete y la memoria correspondientes al
ejercicio terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacidn con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen i3 imagen
fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resuttados de la Sociedad, de conformidad con ef marco
normativo de informacion financiera aplicable a la Sociedad en Espana, que se identifica en la Nota 2 de Ja memaoria
adjunta, y del control interno gue consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales libres de
incorreccion material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinidn sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditoria.
Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladara de la auditoria de cuentas vigente
en Fspafia. Dicha normativa exige gue cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiguemos y
ejecutemos Ja auditoriz con el fin de obtener una seguridad razonable de gue las cuentas anuales estan libres de
incorrecciones materiales,

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidenciz de auditoria sobre los imponrtes y la
informacién revelada en Jas cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicic del auditor,
incluida ia valoracién de jos riesgos de incorreccién matertal en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Ai
efectuar dichas valoraciones del riesgo, el audltor tiene en cuenta el controf interno relevante para ia formulacion por
parte de los administradores de la Sociedad de las cuentas anuaies, con el fin de disehar los procedimientos de
auditoria que sean adecuados en funcidn de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinidn sobire la
eficacia del control interno de la Socledad. Una auditoria también incluye ia evaluacidn de ta adecuacion de las politicas
contables aplicadas y de la raronabitidad de las estimaciones contables realizadas por la direccigén, asi como la
evaluacién de la presentacion de las cuenias anuales tomadas en su conjurto.

Consideramos que |a evidencia de auditoria que hemos obtenide proporciona una base suficiente y adecuada para
nuestra opinion de auditoria.

Qpinign

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significatives, la imagen fiel del
patrimenio y de la situacién financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2016, asi como de sus resultados
correspondientes al ejerciclo anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marce normativo de Informacion
financiera que resuita de aplicacién y, en particuiar, con los principios y criterios contables contenidos en el misme.

Informe sobre otros requerimientos lagaies y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2016 conilene las explicaciones que los administradores consideran
oportunas sobre la situacién de la Sociedad, la evolucidén de sus negocios y schre otros asuntes vy no forma parte
integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacidn contable gue contiene el citado informe de
gestién concuerda con fa de las cuentas anuales del ejerciclo 2016, Nuestro trabajo como auditores se [Imita a la
verificacién del informe de gestldn con el alcance mencionado en este mismo pérrafo y no incluye la revision de
informacién distinta de la obtenida a partir de los registros contables de la Sociedad.

DELCITTE, S.L.
Inscrita en el R.O.A.C. N° 50692

Rodrigo Diaz

MELDITTE, 8.1

31 de marzo de 2017
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CLASE 82

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

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

it

ON0392387

{Eurcs)
ACTIVO 31-12-2046 FA2-2015 () PATRIMONIO Y PASIVO 31-13-2016 3-52-2015 )
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIC ATRIBUIDO A PARTICIPES Q 3182.929,94 332224102
ACCIONISTAS
Inmevilizado Intangible - - Forndos reembolsables  atribuldos a A182.329.94 132224103
participes o acclonistas
Inmovilizado mataral - - Capital 2.588 635,00 2588838 00
Bienes inmuebles de uso propio - - Partiripes - -
Mottliare y enseres - - Primg de emisidn (6.061,1%) (6.061,10)
Actives por impuesio diferddo - B Reservas T&1.297,58 TE5.985 45
ACTIVO CORRIENTE 3.188.141,58 3.3%6.731.18 (Acciones propias) {45,344 47) {42.037.65)
Deudores 14.748,78 61.367,50 Resultados de ejercicios anteriores - -
Cartera de inversiones financiaras 3.041.119,08 3.154.784.11 Otras aportaciones de sochos - -
Cartera Interior 2.081.277,17 1.214.653 51 Resullade def ejercicio {135.801,05) 1551653

Valoras represerdativos de deuda 1.954.558.01 885.911 49 (Dividendo a cuenta) - -

Instrumentas de patrimonio 126.718,16 328.74211 | Ajustes por cambios de  vaior en - -

inmovilizade material de uso propio
Instituclones de Inversion Colecliva - Otro patrimenie atiibulde - .
Depdsitas en EECC - -
Cerivados - PASIVO NO CCRRIENTE - -
Otros - - Frovisiones a largo plazo - .
Cartera sxterior 96208473 1.932.284 18 Deudas a largo plazo - -
Valores represeriatives de deuda 23742533 T58.938,08 Pasivos por impueste diferido .
mstrumentos de patrimonda 165973449 127.845 68
Instituciones de nversion Colecliva 550 584,91 1,045,510 40 | PASIVO CORRIENTE 521181 4.430,16
Depésites en EECT - - Provisiones a corto plazo “ -
Derivados - - Peudas a corte plazo - -
Ctros - - Acreadores 4.581,84 449015
intereses de ia cartera de invarsidn (3.142,88) T.846 44 Pasivos financlerss - .
inversiones morosas, dudoses o an litigio . . Derivados 629,77
Beriodificaciones - - Feriodificaciones - -
Tesareria 13227369 410,579,687
TOTAL ACTIVO 3.188.141.558 132673118 TOTAL PATRIMUNIO ¥ PASIVO 2.188.141.55 3326718

CLENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 126.011,72 347.700,00

Compromisos por operaciones largas de - 317.700,00
derlvados

Cormpromisos por operaciones cortas de 126.011,72 -

derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Walores cedidos en préstamo par la liIG
Valoras aporiados come garantia por 1a fiC
Valares recibidos en garamia poria iC
Capital nominal ne suserite ni B0 circulagion
(SiCAW
Perdidas fiscales a compensar
Otros

21.451.661,00

21.451.661,00

21.451.661,00

21.451.661.0¢

TOTAL CUENTAS PE DREEN

17T B7R7Z

21.769.351.00

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman pante integrante

(") Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparativos.

de! balance al 31 de diciembre de 20186,
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CLASE 87

JAQUISA INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, $.A,

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

{Euros)
2018 2015 {*}

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos . -

Comislones retrocedidas atla liC 2.521,46

Gastos de Personal . -

Oftros gastos de explotacion {29.177.22) {31.561,82}
Comision de gestion {17.439,12) {16.883,46)
Comisidn depositario (3.470:.79) {3,433 24)
Ingresofgastc por compensacidn compartimanto - -

Otros 8.567 31) {5.245,09)
Amortizacidn dal inmovilizado material - -
Excesos de provisiones . -
Dateriore y resuitados por enajenacionss da Inmovitizado - .

RESULTADO DE EXPLOTAGCION {26.655,76) {31.861,82}

Ingresos financieros 38.804,64 51.296,43

Gastos financieros {10.147,55) {9.384,80)

Variaciéin del vator razonahle en instrumentos financleros {28.512,75) {26.5647,91)
Por operaciones de la cartera interior [1.204,38) {33.540,37)
Por operaclones de fa cartera exterior {28.308,37) 689248
Por operaciones con derivados - -

Diros - -
Diferencias de camblo 3.835,47 {1.966 89)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros {113.125,10) 33.847,24

Deterioros N _

Reasultados por operaciopes de la cartera interior {19.598.87) 373501

Resultados por operaciones de la cartera exterior {59.510,02) 43.720,24

Resuitados por operaciones con derivadas {34.018,21) {13.506,01}

Olros - -

RESULTADO FINANCIERQ 1109.145,29) 47.234,07
RESULTADRO ANTES DE IMPUESTOS {135.801,05) 16.672,25

Impuests sobre benaficios - (158,72)
RESULTADO DEL EJERCICIC {135.801,08) §5.515,53

("} Se presenta, unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2016.
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JAQUISA INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Estados de cambios en ei patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2016 y 2015

A} Estados de ingresos y gastos reconocides correspondientes a los ejercicias anuales terminados el 31
de diciembre de 2016 y 2015;

Euros
2018 Wi5M
Resultado de [a cuenta de pérdidas y ganancias (135.801,08) | 1551552
Total Ingrescs y gastos imputados directaments en el patrimonio atribuitdo a participes y accionistas - -
Total transferenclas a la cuenta de pérdidas y ganancias . -
Total de ingresos y gastos reconocidos (135.801,05) | 15514,53

{*} Se presenta, Unica y exclusivamente, a efeclos comparatives.
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GLASE 87

Jaquisa Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2016

Reseha de ia Sociedad

Jaquisa Inversiones, Sociedad de nversidn de Capital Variable, S.A. {en adelante, Ja Scciedad) se constituyd el
17 de junio de 2002 bajoc fa denominacion de Jaguisa Inversiones, Sociedad de Inversidn Mobiliaria de Capital
Variable, S.A. Con fecha 5 de febrero de 2004 Ja Sociedad cambié su denominacion por ia actual. La Sociedad
se encuentra suieta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de Inversion Colectiva,
considerando las Ultimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo
dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, y sus posteriores modificaciones por el Real Decreto
83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decretc 877/2015, de 2 de octubre, por los gue se reglamenta dicha lay
y en la restants normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro adminisirativo especifico de la Comisidn Nacional del Mercado de
Valorgs con el nGmerc 2.589, en la categoria de no armonizadas conforme & la definicién establecida en &l
articulo 13 det Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de ia Sociedad estan admitidas a negociacidn en el
Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacién autorizado por el Gobierno espaiiol, sujeto al
articulo 43 .4 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de ocfubre, por el que se aprueba el texto refundido de
la Ley del Mercado de Valores, y supervisado por {a Comisién Nacional del Mercado de Valores en su
prganizacion y funciohamiento.

Al 31 de diciembre de 20186, la Sociedad forma parte de un grupo de sociedades (véase Nota 7). No obstante,
los Administradores de la Sociedad consideran que se cumplen las condicionas establecidas por la normativa en
vigor para que la sociedad dominante qguede eximida de presentar cuentas anuales consofidadas.

El domicilio sccial de la Sociedad se encuentra en [a Ciudad Grupo Santander, Avenida de Cantabria sin
namero, en Boadilla del Monte, provincia de Madrid.

El objeto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechas del piblico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre gque el rendimiento del
inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

Segun se indica en la Nota 8, la gestién y administracion de la Scciedad gstan encomendadas a Santander
Private Banking Gestion, S.A., Scciedad Gestora de Instituciones de Inversion Colecliva, entidad perteneciente
al Grupo Santander.

Los valores mobiliarios estan bajo ia custodia de Santander Securities Services, S.A. {Grupo Santander), entidad
depositaria de la Sociedad {véase Nota 5).
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Bases de presentacidn de las cuentas anuales

a)

b)

c)

Imagen fial

{as cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de Iz Sociedad v se formulan de
acuerde con el marco normative de infermacion financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisidn Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversidn colectiva, que constituye el desarrolle v adaptacién, para las instituciones de
inversidn colectiva, de lo previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resuta de aplicacion, de forma que muestran |a
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciernbire de 2016 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el sjercicio terminade en esa fecha.

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

Principios contfables

En la preparacion de Jas cuentas anuales se han seguidoe los principios contables y normas de valoracién
descritos en la Nota 3. No existe ningun principio contable o norma de valoracion de caracter obligatorio
que, teniendo un efecto significalivo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultades v la determinacidn del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracion de 1as cuenias anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ccasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de jos aclives, pasivos, ingresos, gastos y compromiscs que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacién del
valor razcnable de determinados insfrumentos financiercs y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del giercicio 2016, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en ef futuro obliguen a modificarlas (al alza o & la baja) en fos proximos ejercicios, io que se realizarfa, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiongs de la Sociedad, cualguiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y ofros riesgos inherentes a la inversién en valores (véase Neta 5), lo que
puede provocar que el valor liguidative de la accidn flucide tanto al alza como a ia baja,

Comparacion de la informacién

La inrformacidén contenida en estas cuentas anuales relativa al gjercicioc 2015 se presenta Unica y
exclusivamante, a efecfos comparatives, junto con Ja informacion correspondiente ai gjercicio 2016.

d) Agrupacion de parfidas

Determinadas partidas del balance, de fa cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en &l
patrimenio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de fa memoria.
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e} Cambios de criterivs confables

Durante el ejercicio 2018 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterics aplicados en el gjercicio 2015.

f)l Correccion de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningan error significativo que haya
supuesto ia reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del gjercicio 2015,

g) Impacto medicamblental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medicambiental que pudieran ser significativos en relacion
con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados de [a misma. Por este motivo, no se incltuyen
desgloses especificos en la presenta memoria respecio a informacidn de cuestiongs medicambientales.

3. Normas de registro y valoracion

En la elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los gjercicins 2016 y 2015 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

a) Clasificacién de los instrumentos financieros a efectios de presentacién y
valoracion

i. Clasificacion de fos activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a la visla destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, fa entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes 0 saldos que la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, €l efeclive recibido por 1a Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

- Carera de inversiones financieras: se componeg, &n su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en carera inferior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracidn
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

*+  Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, gue devengan una remuneracién consistente en un interés, implicito o explicite,
establecido contractualmenie, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualguiera
que sea el sujeio emisor.

« Instrumentas de patrimanio: instrumentos financiesos emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, gue tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.
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s Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en ofras Instituciones
de Inversidn Colectiva.

» Depdsitos en entidades de crédite (EECC): depdsitos gue la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

s 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 e! valor razonable de fos
confratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporadeos, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por [a Sociedad.

» Otros! recoge, en su caso, las accionas y parlicipaciones de las entidades de capital - riesgo
reguiadas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspendientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

» Intereses en la cartera de inversidn: recoge, en su caso, la perodificacion de los interases activos
de la cartera de inversiones financieras.

* |nversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion cortable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores; recoge, en su caso, €l efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el {otal de derechos de crédilo y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracidén como “Parlidas a cobrar”®,
Las perdidas por deteriore de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, s reconocen, en su caso,
como un gasto 0 un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenacionas
de instrumentos financieros - Deterioros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacién de los pasivos financieros

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

- Deudas a largofcorto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con ferceros por préstamos
recibidos vy otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracion como "Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre ofros, el valor razonable de los contratos de fuluros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Scciedad tiene contralados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Scociedad. Se¢ clasifican a
efectos de su valoracion como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas vy
ganancias".

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han side clasificados a
efectos de su valoracion come “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias’, tales coma pasivos por venta de valores recibidos en préstamo,
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, inciuidas las cuentas con las Administraciones Publicas v los impories pendientes de pagoe
por comisiones de gestion y deposito. Se clasifican a efecios de valoracion como "Débitos y partidas a
pagar’.

b) Reconocimiento y valoracion de los actives y pasives financiercs
i. Reconocimienfo y valoracion de los actives financieros

Los activos financieros clasificados & efectos de valoracidn como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran tnicialmente, por su “valor razonable” {que salvo evidencia
en contrario serd el precio de [a transaccidn), integrando los costes de transaccidn directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizade, contabilizéndose jos intereses
devengados en el epigrafe “ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias®, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la fransaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
afribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los infereses por aplazamiento de pago. Los intereses
expiicitos devengados desde ia Ultima liquidacidn se registran en el epigrafe "Carera de inversiones
financieras - Intereses de !fa cartera de inversidn” del activo del balance. Posterlormente, los actives se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios gue se produzcan en el valor razonable se imputan en [a cuenta de pérdidas vy
ganancias {véase apartado 3.g.iii).

En todo caso, para ta detarminacion del valor razonable de los activos financierns se atenderd a lo siguiente:

- Instrumentos de patrimonio cotizados; su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar e!
cambic oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, 0 el cambio medio
penderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas reprasentativo por volumen de
negaciacin.

- Valorgs no admitidos aun a cotizacion: su valor razonable se caicula mediante los cambios que resuitan de
colizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores comgo las diferencias en sug derechos econdmicos.

- Valores representatives de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacidn en un mercado
active y siempre y cuande ésie se obtenga de forma consistente, En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precic de la transaccion méas reciente, siempre
que no haya habido un cambic significativo en las circunstancias econdmicas desde &l momentio de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuaies de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado active,
se apficaran técnicas de valaracion (precios suministrados por intermediarios, emiscres o difusores de
informacién, transacciones reclentes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros gue sean susiancialmente el mismoe, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su casc) que sean de general acepiacion y que utilicen en la medida de [o posible datos
observables de mercado (en particular, 1z situacion de tipos de inferés y de riesgo de crédito del emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precic gue iguata el rendimiento
interno de ia inversion a los tipos de interés de mercade vigentes en cada momento de Iz deuda piblica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicién de los valores,

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razenable se calcula fomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonic contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el imporie de las plusvalias o minusvalias tacitas, nelas de impuestos, gue hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicién y que subsistan en el momento de la
valoragion,

- Deposites en entidades de crédite v adquisiciones temporales de activos: su valor razonabie se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio gue iguale &l rendimiento intemo de ia inversidn a los fipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participacionas en otras instituciones de inversidn colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el vator liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara o Uftimo valor liquidativo
disponible. En &l caso de que se encuentren admitidas a negociagion en un mercado o sistema multitateral
de negociacion, se valorardn a su vaior de cotizacién del dia de referencia, siempra gue sea representativo,
Para las inversiones en KC de inversién libre, 1IC de HC de inversién fibre e IIC extranjeras similares, segin
los erticulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- instrumentos financieros derivados: si estdn negociados en mercados organizados, su valer razonable es gl
que resulta de agplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquide o se trale de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sisternas multilaterales de negociacién, se valoran mediante la aplicacion de métodos ¢ modelos de
valeracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en 1a Circular 6/2010, da 21 de diciembre, de
la Comisidn Naciona! del Mercado de Valores.

il. Reconocimienta y valoracion de ios pasivos financieros

Los pasives financieros clasificados a efectos de valoracion como "Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por sur "valor razonable® {que salvo evidencia en contrario serd el precio de la fransaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacidn. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandoss ios intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interds efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aguellas partidas cuyo importe
$e espera pagar @n un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

L.os pasives financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "valor razonable” {que salve evidencia en
contrario sera el precic de !a transaccion} incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a fa
operacion. Posteriormente, los pasivos s& valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
fransaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios gue se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenia de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.9.iif}.

£n particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
verta en firme de activos adquiridos temporalmenie o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los actives a recomprar para hacer frente a la devolucién det préstamo o
restitucidn de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.
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Baja def balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros #sté condicionado por la forma en que se
traspasan a tercercs los riesgos y beneficios asociados a los activos que se fransfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se lraspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
(gue constituyen e} supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, el activo financiero fransferide se dard de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualguier nuevo
activo obtenido menas cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, deferminara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferide — caso
de las ventas de activos financieros con pacte de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiena a obligacidén de
devolver los mismos o similares activos u ofrfos casos andlogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuard valorandose con los mismos criterios utilizados antes de a
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasive financiero asociado, por un
importe igual at de la contraprestacién recibida, que se valorara posteriermente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en ef marce de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuye caso se daran de baja. El valor de los activos prestades o cedidos en
garantia se reconocerdn, en su caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por iz HiIC" o
“Valores aportades como garantia por [a lIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Bi ni se transfieren ni se retienen sustancialmenie los riesgoes y beneficios asociados al activa financiero
transferido, &ste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han fransferido sustancialmente a ferceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financiegros sdic se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al confado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
condratacion, mientras gue las operaciones de valores represeniatives de deuda y operaciones del mercade
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacidn. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” intatior o exterior, segdn corresponda, del activo del baiance, segun su naturaleza y
el resultade de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resuitado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la carfera interior (o exterion)” de (a cuenta de
pérdidas y ganancias,

No obstante, en ef caso de compravenia de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacidn de la operacion, aungue se desconozca el numero de parlicipaciones 0
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acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los impontes entregados
antes de la fecha de ejecucién se contabilizan, en su case, en el epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en e momento de fa contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromises por
operaciones largas de derivades” ¢ “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resuitades per
operaciones con derivados” o *Variacion del vaior razonatle en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiende de si los cambios de valor se han liquidado ¢ ne en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de fos cambios en el valor razonable de estos contratos. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, [as diferencias que resultan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
reafizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “Diferencias de cambio” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado de ia Sociedad. La conirapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de Ia
cariera interior ¢ extericr y dej activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su
liquidacion, excepto en et caso de compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya contrapartida se registra,
en su case, en los epigrafes “Deudores” o "Acreedores” del active o del pasivo, respectivamente, segin su
saldo del balance, hasta la fecha de su liquidacidn.

ifi. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adguisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe *Valores representativos de deuda’ de la carera interior o exterior del balance,
independientemente de cudles sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia,

l.as diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temperales de activos, se imputan & la
cuenta de perdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe "Variacion del vafor razonable €n instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior {0 exterion)”.

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

Cuando existen operaciones de contratos de fuluros, opciones yfo warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta e! momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por oparaciones largas de derivados” o "Compromisos par operaciones cortas de derivados”
de las clientas de orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

l.as primas pagadas (cobradas) parz el ejercicic de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes "Derivados” de [a cartera interior o exterior del activo {o pasivo) det balance, en |a
fecha de ejecucion de la operacion.

En el epigrafe “Deudores” del activo del halance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en tos mercades correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos,

En tos epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con daerivados® ¢ “Variacion del valer razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacién de la operacién, se registran las
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diferencias que resuitan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contrates. La
contrapartida de esfas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o def pasivo, seglin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacidn,

En aquellcs casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondienies
diferencias se contabilizardn en ia cuerta "Detferioro y resultado por enagjenaciones de instrumentos
financieros — Resuftados por operaciones can derivados” de la cuenia de pérdidas y ganancias,

En el caso de operaciones sobre valores, siia opcidn es ejercida, st valor se incorpora a fa vatoracion inicial
0 posterior det aclive subyacente adquirido o vandido, quedando excluidas fas operaciones qué se liquidan
por diferencias,

v. Garanfias aporfadas 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 1IC” de las cuentas de orden, En caso de
venta de los valores aportados en gerantia, se reconoce un pasivo financiero por ef valor razonable de su
obligacion de devolverios. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreriz”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonic propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Scciedad son las acciones gue representan su capital. Se
registran en el epigrafe "Patrimonio atribuide a participes o accionistas ~ Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas — Capital” del balance.

De acuerde con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula fas Instituciones de Inversidn Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial y
maximo fijados estatutariamentes.

La adquisicién por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signe deudor por el valor
razonable de la contraprestacién entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas ~ Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su ¢aso, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose fa diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de las accionas amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos 2 paricipes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimanio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emisién” def balance se registran, en su caso, las diferencias obienidas en ta enajenacidn de
acciones propias, sin que en ningadn caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.
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@) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de actives financieros devengados con posterioridad 2l momenifc de la adguisicion se
reconocen, en su caso, contabiemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morcsas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momaento efectivo dei cobro. La pericdificacién de los intersses provenientes de
ia cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La conirapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reconocen, en sU ¢ase, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieres” de la cuenta de pérdidas vy ganancias, en el momento en gque nace el derecho a
percibirios por la Sociedad.

if. Comisiones y conceplos asimiladas

L.os ingresos gue recibe la Sociedad como consecuencia de g retrocesion de comisiones prevismente
soporiadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones retrocedidas
a la lIC”" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

lL.as comisiones de gestion y de depoésito, asl como otros gastes de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion® de la
cuenta de perdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se regisiran, en su caso, en el epigrafe “Gastos financieres” de la cuenta de
pérdidas y ganancias, salvo en el caso de las comisiones de liquidacién satisfechas al depositario que se
registran en el epigrafe "Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

ili. Variacion del vafor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejeicicio, se registra en los epigrafes "Deferioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacion ded valor razonable en instrumentos financieros”,
segln corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad {(véanse apartados 3 .b.i, 3. blii y
3.0).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se raconocen contablemente de acuerde con el criterio de devengo.

10
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h) Impuestc sobre beneficios

i

b

Et impuesio sobre beneficios se considera como un gaste a reconocer en la cuenta de pardidas y ganancias,
y esta constituido por e gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingresc por e impuesto
diferido.

Bl impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considarando, en su caso, las deducciones y ef derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta,

El gasto o ingreso por impuesto diferide, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias lemporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimeniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias femporarias
deducibles y los crédites por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscaimente,
dan iugar a actives por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconccimiento de un activo por impuesto diferide en ningtn case y séio se reconoceran mediante ia
compensacién del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultades 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 impuesio diferido se reconocen siempre. La cuantificacién de dichos pasivos se
realiza considerando fos tipos de gravamen esperados en e momento de suU reversion. En casc de
modificaciones en fas normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valeracion.

Transacciones en moneda extranjera

La meneda funcional de la Sociedad es &l euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominades en monedas diferentes al euro se consideran denominades en “moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones dencminadas en moneda exiranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de ia fecha de {a transaccidn, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representative del mercado de referencia a fa fecha ¢, en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio gue se producen &l convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional e registran, en el caso de partidas monetarias gue son tesoreria, debitos y créditos, por
sit importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de !a cuenta de pérdidas y ganancias, para €l resto
de partidas monetaras y las partidas no monetadas que forman parte de la cariera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.ifi}.

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en ef articule 87 de la Ley 3582003 y los
articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para elio, la sociedad gestora dispone de una politica por
ascrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la gjecucidn de ias distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como Ia existencia de un registro regularmente actualizade de
aquellas operaciones y actividades desempefadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionaimente, la sociedad gestora dispone de un

11
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procedimiente interno formal para cercicrarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de [a Sociedad y a precios o en condiciones iguales © mejores que los de mercado. Segun lo
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en fa Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operacicnes vinculadas realizadas,
fundamentaimente, comisionas por liquidacion e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversidn colectiva gestionadas por entidades perienecientes o vinculadas al grupo de la
sociedad gestora de la Sociedad, el importe de los deposifos y adquisiciones temporales de actives
mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras vy ventas realizado en actives emitidos,
colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

4. _ Distribucién de resultados

La propuesta de distribucion de! resultado correspondiente al ejercicio 2016 que su Consejo de Administracion
propondra a la Junfa General de Accionisias para su aprobacidn, es la siguiente:

Euros

Base de distribucién-
Beneficio (Pérdida) neto del gjercicio](135.801,05)

Distribucibn-
Resuitados de gjercicios anteriores  [{135.801,05)
(135.801,05)

5.  Cartera de inversiones financieras

El detafie de |a cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2018 sin considerar, en su ¢aso, el saide
de los epigrafes "Depositos en EECCY, “Derivados” & "Intereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexo, ¢l cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 20186 el desglose por plazos de vencimiento de ios valores representativos de deuda, es el

siguiente:
Vencimiento Euros
Inferior a | afic 1.749.825,01
Comprendido entre 2 y 3 afios 121.768,84
Comprendido entre 3 y 4 aflos 100.300,48
Superior a 5 afios 220.0590,01
2.191.984,34

Al 31 de diciembre de 2018, en el epigrafe “Cantera Inferior — Valores representativos de deuda” del active dei
balance se incluyen 1.75Q0 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporales de activos (Deuda
Publica) cuya contraparte es la entidad depositaria.

12
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Adicionaimente, al 31 de diciembre de 2016, 1a Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
compromiso:

Euros
Compremisos por operaciones cortas de
derivados
Futuros y operaciones a plazo de venta 12601172
Total 126.011,72

Al 31 de diciembre de 20186, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromisc mantenidas por la
Sociedad tenian un vencimiento inferior al afo.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2016 |a totalidad del importe que la Sociedad tenia registrado en el epigrafe
"Pasivo cofriente - Derivados” del pasive del balance corresponde a posiciones denominadas en moneda no
eure,

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2016 se recogen 3 miles de suros (32 miles de
eures al 31 de diciembre de 2015) depositados en concepto de garaniia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Los valores y activos que integran fa carfera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Santander Securities Services, §.A. ¢ en trdmite de depdsito en dicha entidad {(véanse Neotas 1 y 8). Los
vaiores mobilianios y deméas activos financieros de la Socledad no pueden pignorarse ni constiluirse en garantia
de ninguna clase, salvo para servir de garentia de las operaciones que ja Sociedad realice en fos mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben eslar bajo la custedia de ias entidades legaimente habilitadas para
el ejercicio de esta funcion.

Gestién del rlesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Socledad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar a exposicién de la Sociedad al riesgo de mercado {que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgoe de precio de accicnes o indices bursdtiles), asi
como a los riesgos de crédife y liguidez. En este sentido, el Rea! Decreto 1.082/2042, de 13 de julio, establece
ura serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuye contfrol se realiza por 1a sociedad
gestora de la Sociedad. A confinuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

« Limites a la inversion en ofras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una Unica |IC, de las mencionadas en et articulo
48.1.¢) y d), no podra superar el 20% del patrimonic, salve en las 11C cuya potitica de inversion se base
en la inversidon en un lnico fondo. Asimismao, la inversidn total en IIC mencionadas en el articulo 48.1.0)
del Reat Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonic de la Sociedad.
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Limite general a fa inversidn en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limile quedaré ampliado al 10%, siempre gue la inversion en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de {a Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estade miembro
de la Unidn Eurcpea, una comunidad autonoma, una entidad local, un organismo imternacional del gue
Espafia sea miembro o por cualguier otro Estadoe que presente una calificacion de solverncia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de rigsgos de raconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran Ips emisores en cuyos
vaiores se tiene intencion de invertir o se tiene invertide mas del 35% del patimonio. Quedara ampliado
al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito gue tengan su
sede en un Estado Miembro de la Unidn Europea, cuyo imperie esté garantizado por aclivos que
cubran suficientemente los compromisos de fa emision y que queden afectados de forma privitegiada &l
reembotso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacidon concursal del emisor. El total
de las inversiones en este tipe de obligaciones en las gue se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio de la Sociedad.

A eslos efectos, las entidades perienecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
emisor.

Limite general a la inversién en derivados:

La exposicion tolal a! riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podrd
superar €l patrimonio neto de !a Sociedad. Por exposicion fotal al riesgo se entendera cualguier
obligacién actual o potencial que sea consecuencia de la wtilizacidén de instrumenios financieros
derivados, entre los que se incluiran tas ventas al descubierio.

La Secledad podra invertir en instrumentos financieros derivados cuyo activo subyacente consista en
acciones ¢ pariicipaciones de ||C de inversion libre, instituciones extranjeras similares, materias paimas
para las que exisia un mercado secundario de negociacion, ast como cuaiguier ofro activo subyacente
cuya utilizacion haya sido autorizada por 1a CNMV.

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

La exposicidn al riesgo de contraparie en derivados OTC se iimita ai 5% del patrimonie con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitagiones,

Las posiciones frente a un (nico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente log compromisos de |a
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depésitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar e 35% del patrimonio de la Sociedad,

Las posiciones frente & un Gnico emisor en producios derivados, aclives e instrumentos financieros y
depdsitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la ulilizacion de instrumenios
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimienio de los Bmiles de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 2 51.8 del Real Decreto 1.082/2012. A izles efectos, se
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axciuiran tos instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articule 50.2.d}, tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros vy volatilidad.

A estos efectos, las entidades perienecientes a un mismo grupo econémico se consideran un nico
emisof.

Limites a la inversion en valores no colizados:

Los valores susceplibles de ser adguiridos no podran presentar minguna limitacion a su libre
transmisién.

Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no cofizados emilidos por entidades
perteriecientes a su grupo ¢ at grupe de su sociedad gestora, Asimismo, no podra tener invertide mas
del 2% de su patrimonic en valores emitidos ¢ avalados por una misma entidad. Igualmente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.

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

+  Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan fos reguisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con 1a misma frecuencia con ia que
la [IC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamentie
0 de acuerdo con lo previsto en el articulo §2.

+ Acciones y participaciones de liC no auforizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de
Julio de 2009, distintas de las previstas en ef articulo 48.1.¢) y d).

« Acciones y participaciones de IIC de inversion libre, tanto as regutadas en los arliculos 73y 74
como las instituciones extranjeras similares.

+  Valores ho cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 49,

+ Acciones y participaciones, cuando sean fransmisibles, de las enfidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como las entidades extranjeras
simitares,

Coeficienta de tiquidez:

La Scciedad debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su pafrimonio calculado
sobre el promedio mensual de saldos diarics de ia Sociedad.

Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el Hmite conjunio del 10% de su patrimonio para resolver
dificuitades transitorias de tesoreria, siempre gue se produzca por un plazo no superior a un mes, o pot
adquigicidn de activos con pago aplazado, con las condicicnes que establezea Ja Comision Nacional del
Mercade de Valores. No se tendrédn en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de la operacion gue eslablezca el mercado donde se
hayan confratado.
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Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a [os que se expone la Sociedad gue, en todo
¢aso, son objeto de seguimiento especifico por la scciedad gesicra.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las peérdidas que sufrirfa la Sociedad en el caso de que alguna confraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los {imites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

La politica de control de riesgo de crédito que Heva a cabo la Sociedad consiste, principalmente, en fa definicion
y moenitorizacion periodica de limites internos en funcidn de la vocacion inversora de la 1IC determinando, enire
ofros aspectos, el rating minimo de inversion y rating medio de la cartera, la exposicion maxima por emisor y st
rating y la exposicidon maxima por tramos de rating.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacidn, o inversién en otras instituciones de Inversion Colectiva con
liguidez inferior a ia de fa Sociedad, tas inversicnes podrian guedar privadas de liquidez. Por eilo, la sociedad
gestora de la Scciedad 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 conirot del riesge de liquidez que lleva a cabo la Sociedad consiste, principaimente,
en |la definicicn y monitorizacion pesriodica de limites internos en funcion de la vocacion inversora de la |IC,
determinando, entre otros aspectos, el porcentaje minimo de liquidez (tesoreria y adquisiciones temporales de
activos) de las carteras y su exposicion maxima a actives poco liquidos.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercadoc representa la pérdida en las posiciones de las Instifuciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agrparse en los siguientes;

- Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipoc de interés, cuya
fitctuacion de tipos es raducida para actives a conto plazo y elevada para activos a largo plaze.

- Riesgo de tipo de cambio: la inversién en activos denominados en givisas distintas del eure conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion an instrtumentos de patrimenio conlleva
gue ia renfabilidad de |z Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en fos que invierte.
Adicionalmente, ja inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion ¢ expropiacion de acfives o imprevistos de indole pofitico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciendolas mas votatiles.

La peolitica de control de riesgo de mercado gue lleva a cabo la Sociedad consiste, principalmente, en la
definicidon y monitorizacion periddica de limites internos en funcién de ia vocacién inversora de la lIC
determinande, entre otros aspectes, las bandas de exposicidn maxima y minima de ia carleras a la renta
variable yfo a la renta fiia, la exposicion a divisas o los rangos de exposicion & riesgo de tipos de interés
(duracion),
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6. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2018, {a composicion del saldo de aste epigrafe del halance es la siguiente:

Euros
Cuentas ¢n el depositario:
Santander Securities Services, S.A. (cuentas en euros) 16.378,57
Santander Securities Services, S.A. (cuentas en divisa) 104.279,71
120,658,28
Otras cuentas de tesoreria:
(Otras cuentas de tesoreria en divisa (*) 11.615,41
132.273,69

{(*y Cuentas de tesoreria mantenidas con otras entidades pertenecientes al
Grupo Santander (véase Nota 1), que devengan €l tipo de interés
interbancario de referencia de cada divisa menos 0,75 puntos porcentuales
revicable mensuaimente. No obstante, en caso de ser negativo el tipo de
interés resultante, ne se devenga importe aigung por este congepto.

Al 31 de diciembre de 20186, los saldos positivos de las principales cuertas corrientes mantenidas per a2
Sociedad en la antidad depositaria devengan un lipe de interés anuai del EONIA meanos un punto porcentual,
revisable y fiquidabte trimestralmente para las cuentas en euros, y del tipo de interés interbancario de referencia
de cada divisa menos un punic porcentual, revisable y liquidable mensualmente para las cuentas en divisa. No
obstante, en casc de ser el tipo de interés resultante negativo, no se devenga importe alguno por este cencepto.

7. Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas-Fondos reemboisables
atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En 2l epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha consfituido la Sociedad, asi como
la parte del capital estatutario maximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacién se detfalla, al 31 de diciembre de 2018 y 2015, la composicién del saldo de “Capital”, el valor
liguidativo de la accion y €l saldo de “Patrimonice atribuide a accionistas de la Sociedad™:
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Euros
31-12-2016 31-12-2015

Numt?ro total de acciones emitidas totalmente 2,588 839 2.588 839
suscritas v desembolsadas
Valor nominai unitario 1 I
Capital estatutario maximo 24.040,500,00 24.040.500,00
Capital nominal no suscrito ni en circulagidn {21.451.661,00)| (21.451.661,00)
Capital 2,588.839,00 2.588.83%.00

Capital inicial 2.404.050.00 2.404.050,00

Capital estatutario emitido 184.789,00 184.789,00
Nominal acciones propias en cartera (39.257,00) (36.593,00)
Capital en circulacién 2.549.582,00 2.552,246,00
Ndmeroe de acciones en cirgulacion 2,549,582 2.552.246
Valor liquidativo de Ja accion 1,25 1,30
Pati":monw afnbmdo a‘acc!o'ntstas dela 3.182.929,94 3.322.241,03
Sociedad al cierre del ejereicio

Ei articuio 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversién Colectiva establece que la adquisicién por la
Socledad de sus acciones propias, entre el capitat inicial y el capital estatutario maximo, no estard sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicién derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislative 172010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texic Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre e capital social.

De acuerdo con la legistacion aplicable a fa Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscrpcidn y desembolso o gn carfera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2016, el Onice accionista de la Sociedad que poseia un porcentaje de participacion
significativa superior al 20% del capital en circutacion era el siguiente:

N de Acciones
2.498.345

% de Participacidn
97,95%

Bosscapi, S.1.

Al 31 de diciembre de 2018 y 2015 el nimero de accionisias de la Sociedad era de 99 y 109, respectivamante.
Conforme a {a normativa aplicable, el niumero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversidn de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucidn permanente del nimero minimo de accionistas. Al 31 de diciembre de 2016, iz Sociedad se
encuentra deniro del plaze legal establecido para alcanzar ¢l mencionado ndmere de acclonistas.

Prima de emision

En el casp de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas © negativas entre la
contraprestacion recibida en fa colocacién o enajenacion y e! vator nominal o valor razonable de dichas
acciones, segun se trale de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamenie adguiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emisién” del balance.
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El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacién de este saldo para
ampiiar ¢l capital y no establece restriccidn especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas

Al 31 de diclembre de 2016 y 2015 |la compesicidén del salde de reservas ¢s la siguiente;

Buros
31-12-2016 31-12-2015
Reserva legal 81.292,38 79.740,83
Reserva voluntaria 700.005,18 686.244 82
Reservas 781.297,56 765,985,458

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicic economico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social
establecido en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital,

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

La reserva voluntaria no tiene restricciones especificas en cuanto a su disponibilidad.

Qiros gastos de explotacidn

Segun se indica en la Nota 1, [a gestion y administracién de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, ¥ conforme a lo establacido confractualmante en cada momento, durante los
ejercicios 2016 y 2015, Ja Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimenio diario
de la Socigdad que se satisface mensualmente.

La entidad depositaria de la Sociedad {(véase Nota 1}, durante los ejercicios 2016 y 2015, ha percibido por este
servicio, y conforme 2 lo establecido confractualmente en cada momento, una comision anual calculada sobre el
patrimonio diaric de la Sociedad gue se satisface trimestralmente.

Los importes pendientes de page por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2016 y 2018, se incluyen en &l saldo
de! epigrafe "Acreedores” del balance.

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversidn
Cotectiva y sus postericres medificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titule V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las [nstifuciones de Inversion Colectiva.
Con fecha 13 de octubre de 2016 ha entrado en vigor la Circular 4/2016, de 29 de junio, de ta Comision Macional
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 compieta la regutacidn de fos
depositarios de instituciones de inversién colectiva desarrollando el aicance de las funciones y responsabilidades
gue tienen encomendadas, asi como las especificidades y excepciones en el desempefic de dichas funciones.
Las principales funciones sort;
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Garantizar que los flujos de tesoreria de la Sociedad estén debidamente controlados.

Garantizar que, en ningun caso, la disposicion de los activos de ia Sociedad se hace sin sy consentimiento
y autorizacion.

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

Garantizar que fodos los instrumentos financieros se registren en cuenlas separadas y abiertas a nombre de
la Sociedad.

En el casc de que el obieto de la inversidn sean otras IC, la custodia se realizard sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depesitatio o de un subcustodio expresamente designado por
aquel,

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

Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, y limites gue establezea fa normativa y el folleto de la
Sociedad.

Supervisar los crilerios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calcuto del
valor liquidativo de las acciones de la Sociedad.

Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacién y documeniacidn que ia sociedad gestora, ©
en su caso, los administradores de (a Sociedad deben remitir a fa Comisién Nacional del Mercado de
Valores, de conformidad con la normativa vigente,

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

Asegurarse que la liquidacion de las operaciones se realiza de manera puniual, en el plazo que determinen
ias reglas de liguidacion gue rijan en los mercados o en os términos de liguidacion aplicables, as! come
cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos
devengados por los mismos.

Velar por los pagos de los dividendes de las acciones y los beneficios de las paricipaciones en circulacion,
asi como cumplimentar las érdenes de reinversion recibidas.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los gjercicios 2016 y
2015 han ascendido a 2 miles de euros, en amhos gjercicios, que se incluyen en el salde del epigrafe “Otros
gastos de explotacidn — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias,

Informacion sobre ¢l periodo medio de pago a proveedores. Disposicién adicional tercera. «Deber de
informacién» de la Ley 158/2010, de & de julio:

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la Sociedad no tenia ningln impore significative pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, duranie los ejercicics 2016 v 2015, ia Sociedad no ha
realizado pagos significatives a proveedores en operaciones comerciales. En opinion de los Administradores de
la Sociedad, tanto los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de
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diciembre de 2018 y 2015 como fos pagos realizados a dichos proveederes durante los ejercicios 2016 y 2015
cumgplen ¢ han cumplido con los limites legales de apfazamienio.

Situacién fiscal

10.

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parie de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
carrespondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2012 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2016 y 20185, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saides deudores con la
Administracion Pdbiica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 11 y 29 miles de euros, raspaectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del gjercicio vy la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Ley 2772014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Soctedades).

Cuando se generan resultades positivos, fa Sociedad registra en ef epigrafe “Impueste sobre beneficios® de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios nete, en su caso, del efecto
de la compensacion de perdidas fiscaies. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que !a Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Conforme a fa Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece un limite de
compensacion del importe de |as bases imponibles negativas de ejercicios anteriores del 70% de fa base
imponible previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta et impaorie de un millon
de euros. No obstante o anterior, la disposicion fransitoria trigésima sexta establece que, con efectos para los
ejercicios impositivos que se inicien en el afio 2018, el porcentaje de aplicacion sera el 60%.

Al 31 de diciembre de 20186, el saldo del epigrafe "Otras cuentas de orden ~ Pérdidas fiscales a compensar® no
recoge las pérdidas fiscales carrespondientes ai gjercicio 2018,

Debide a las posibles diferentes interpretaciones gue pueden darse a las nomas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, fos resuifados de las inspecciones que en ol future pudieran llevar a
cabo las suloridades fiscales para los afos sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los
Administradores de 1a Sociedad, [a posibilidad de gue en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingenfes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de elios pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuzles de la Sociedad.

Informacién relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones v otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los ejercicios 2016 y 2015, la Socledad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en conceplo de
sueldos, dietas y otras remuneraciongs a los miembros actuales ¢ anteriores de su Consejo de Administracién.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la Scciedad no tenia concedidos préstarmos ni anticipes o
garantias de ninguna clase, ni habia adguiridoe frente a los miembros acluales ¢ anfericres del Consejo de
Administracién compromiso alguna en materia de pensiones y seguros de vida.
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Informacion en relacion con situaciones de conflicto de intereses por parte de los Administradores
Al cierre del ejercicic 2016 jos Administradores de la Sociedad no han comunicado a los demds miembros ded

Consegjo de Administracion situacion alguna de conflicio, directe ¢ indirecto, que pudieran tener (gllos o sus
personas vinculadas) con el interés de la Seciedad.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del gjercicio no se ha producido ningdn hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de 1a Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2018

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

Divisa ISIN Descripcién Euros

EUR | XS1055241373 | RFIJA|BBVA SUBORDINATE|3.50[2024-04-11 104.432,52
EUR | XS1169791529 | RFIJA|BPE PINANCIACION|2.002020-02-03 100.300,48
EUR |ESOLOI707147 | REPOISPAIN LETRAS DEL T|-0.4012017-01-02 1.749.825,01
TOTAL Cartera interior - Valores representatives de deudsa 1.954.558.01
BUR |E30173093024 | ACCIONES|RED ELECTRICA CORP, S.A. 71.700,00
EUR |ESOI78430E18 | ACCIONESI{TELEFONICA, S.A. 55.019,16
TOTAL Cartera interior - Instrumentos de patrimonio 126.719,16
USD | US465410AHI8 | RFIJAHTALY GOVERNMENTI6.88(2023-09-27 115.657,49
EUR | XS0953215349 | RFIJAJFIAT CHRYSLER FE6.75/2019-10-14 121.768,84
TOTAL Cartera exterior - Valores representativos de deuda 237.426,33
CHF {CHO012032048 | ACCIONES|ROCHE HOLDING AG 65.076,83
EUR |1T0003506190¢ | ACCIONESIATLANTIA SPA 32.076,66
EUR | Fi0009000681 | ACCIONES|NOKIA OY] 68.820,00
TOTAL Cartera exterior - Instrumentos de patrimonio 165.973,49
EUR |FRO0I0343371 | PARTICIPACIONES|ILYXOR ETF DI STOXX BANKS | 71.720,25
EUR | LUO093503810 | PARTICIPACIONES{BGF EURO SHORT DURATION | 181.480,09
EUR | LUO0363447680 | PARTICIPACIONESI/PMORGAN FUNDS EU GOVE 132.026,19
EUR |LUO0548353104 | PARTICIPACIONESISTANDARD LIFE SICAV GLOB | 174.358,38

TOTAL Cartera exterior - Instituciones de Inversion colectiva

§50.584,91
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Jaquisa Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Informe de Gestion
correspondiente al gjercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2016

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

Se corrid el teldn al ejercicio 2016 con un escenario macroecondmico arrojando mas iz que a comienzos dal
mismo. Ni el proceso de "aterrizaje brusco” en China ni una recesion en EEUL, como llegd a vaticinar parte del
mercado alrededor del mes de febrero, terminaron materializdndose.

Le mas positive es que, duranie la segunda mitad del afic, ia economia global fue capaz de exhibir mas
mizscuio, sobreponiéndose a los eventos de cola acaecidos en ja esfera geopolitica. En concreto, EEUU
rectiperd niveles de crecimiento tendencial, la zona Eurg mostrd una estabilidad desconocida en sus tasas de
avance de [a actividad y el grueso de economias emergentes trazaron un punte de infiexidn desde, en algun
caso, coordenadas recesivas.

El afio 2016 frajo ademds la confirmacian de que la incerfidumbre geopolitica estd aqui para quedarse, y de que
los mercados estan influidos de forma creciente por ella. Tras la decision de abandanar la Unién Eurppea por
parte de! Reino Unido en el referéndum del pasade 23 de junio, las eslecciones de EEUU celebradas en
noviembre se saldaron con la victoria de Trump. La implementacion de lag politicas de la Administracion
norteamericana y las citas elecliorales de Holanda, Francia y Alemania aseguran una buena dosis de
incertidumbre politica para el afio 2017.

2016 fue tambign el afio en el que se generd un ¢laro consenso acerca de la necesidad de complementar la
politica monetaria con estimulos fiscales que impulsen la demanda agregada a corlo plazo, una demanda que
siguié creciendo a lo largo del gjercicio anual 2015 da forma moderada respecto al patron histérico.

La politica monetaria se situg en pleno proceso de reajuste. El Banco de Japdn redobld su apuesta por ia politica
monetaria expansiva, pero procurando ejercer el menor daio posible al sector financiero. Por su parte, el BCE
amplid 1a vigencia de su programa de compra de activos hasta diciembre de 2017, en un entorne de aceleracion
viclica muy gradual y una apuesta por el estimulo fiscal muy inferior a la de ofras areas econdmicas. Finalmente,
ta Reserva Federal cerrd el afio dando otra paso al frente en fa normalizacidn gradual de sus tipos de interés,
pero el iono de las politicas econdmicas de Trump introduce riesgos alcistas al todavia complaciente descuento
de subidas de tipos en EEUU.

En este entorno, los tipos a largo plazo volvieron a iniciar, desde minimos hisléricos, un nuevo repunie
sustancial y rapido a parlir del verano. Una continuidad de tas alzas en tipos de interés de mercado a un ritmo
desordenado podria poner en peligro la estabilidad financiera internacionat,

Los paises emergentes tuvieron un buen ahio, sobre todo en lo referente a sus varables financieras. China arrcjé
menos dudas sobre su velocidad de crecimiento, si bien siguid preocupando el recurso masivo al
endeudamiento. Brasit fue lestigo de cambios politicos v de o que parecen los primeros brotes verdes en
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aquella economia. En su conjunto, los flujos de inversion en cartera a paises emergentes fueron de menos a
mas durante 2016, y se conformaron en el activo estrella en las carteras giobales.

£n terminos de mercado 1a percepcion de que el gjercicio 2016 fue extramadamente complejo es generalizada
en la comunidad inversora. Sin embarge, esa complgjidad no tuvo traduccién en las rentabilidedes obtenidas por
las diferentes tipologias de activo, que cerraron el afio en cotas mas gue razonables en un entorno de elevada
velatilidad. Tres momentos a destacar durante 2018: (I} la correccion abrupta en los activos de riesgo en [as seis
primeras semanas de! afio af hilo de la sucesion de dudas renovadas en forno a fa economia china, el desplome
del precio del petrdleo, la ampliacién de los diferenciales crediticios en el sector energético por el temor a
guiebras en cascada dentro def mismo y el riesgo asociado de recesion en EEUU; (i} §a irrupcion del "Brexit” en
junio, y (i) 1a victoria de Trump en las elecciocnes presidenciales de noviembre.

El principal argumento gues considerd el mercado para relativizar los riesgos geopoliticos con el transcurrir del
afio fue 1a propia perspectiva de continuidad de ia recuperacion econdmica, refrendada por dates reales de
actividad en la segunda mitad del gjerciclo, pues la reduccion del desempleo es una de las mejores recetas
contra el apoyo al populismo, hijo de la crisis. El mercade, en el segundo semestre del afio, parece que asumié
en buena medida esta posibilidad, o gue sirvid para reducir primas de riesgo. En paralelo al asentamiento de la
recuperacion economica, el propio mercado fue reduciendo su sensibilidad a la incertidumbre politica.

A nivel de activos, las bolsas mundiales cerraron 2016 con un avance det 5,63% (MSCI World), destacande el
liderazgo de los mercados emergentes (8,58%) frente a fos desarroliados (5,32%). Por tipologia de empresas,
las pequefas compafiias (9,80%) batieron a las grandes (5.69%) y el sesgo value (9,31%) gand la partida al
growth (1,38%).

A nivel geogréfico, entre las boisas QCDE, Reine Unido (14,43% en moneda local) y EEUU (9,54% en moneda
local) se comportaron mucho mejor que una baisa europea (MSCI Europe) que acabd con pérdidas (-0,.50% en
moneda local), siendo en el caso de la bolsa espafiola alge mayores {el Ibex-35 cedié un 2% en moneda local en
el afio). Japdn, tras una primera mitad del afio de caidas notables, remontd el vilelo en la segunda, para acabar
el afio cuasi plano en moneda lecal. Dentro de las bolsas emergentes, Brasil (+38,93% en moneda local) y Rusia
(+26,76% en moneda local) brllaron con luz propia, dos mercadeos que reflejaron favorablemente las
perspectivas de salida de un proceso de severa recesion economica. Por su parte, China "salvo los muebles”
{ras un inicio del ario "catastrofico”, cerrando e! ejercicio stlo con pérdidas leves (-1,38% &f MSC1 China en
moneda local).

Desde los Gltimos méaximos de las bolsas europeas en sbril de 2015, la evolucion de este activo ha sido
claramente negativa, con caidas acumuladas que Hegaron a ser supernores al 20% en el EuroStoxx 50 y
cercanas al 30% en ei lbex-35 hasta la sesion posterior a la victoria del "Brexit” en el Reino Unido el pasado 23
de junio. El grueso de tales correcciones fua explicado por una recesién de beneficios, que cayeron en magnitud
similar a las cotizaciones, manteniendo asl fas ratios de valoracién (PER) cierta estabilidad. Retrocediendo hasta
2011, los beneficios empresariales han mantenido una tendencia decreciente en la zona Eurg, solamente
interrumpida por un crecimiente anual del 18% en 2014, En total, la caida acumulada ronda el 40%. Si €l
EuroStexx se situd a cierre de 2018 un 15% por encima de los niveles de final de 2010 se debe a una
recuperacion de Jos multiplos {el PER 12 meses pasd en el periodo de 11,3x a 20,7x). Ello, unide 2 una
rentabilidad por dividendo (DY) media del 4%, hizo que la rentabilidad total para el accionista haya alcanzado el
6.,5% en términos anualizados desde 2011.

En cualguier caso, y aunque la rentabilidad lograda es atractiva, avances de las cotizaciones soportados por una
expansion de los madltiplos {un PER gue casi se duplica) no son todo lo “"sanas” gue cabria desear.
Consideramos que, en adelante, deberia ssr la incipiente racuperacion de los beneficios la que sostuviese las
cotizacionas bursatiles en los mercados europeos. En este sentido, el actual entorno de gradual recuperacién de
la actividad econdmica se veria favorecido por una politica monetaria del BCE atn laxa por un periodo
prolangade de tiempo, permitiendo una moderada recuperacion de beneficios en 2017-18,
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Diferente es el caso de EEUL, donde el S&P 500 marcd en 2016 maximos histdricos gracias a la ininterrumpida
expansién de heneficios empresariales durante 2008-2014. Si bien es cierta que éstos cayeron en 2015 y 2018,
la situacion parece estar revirtiende de cara a 2017, En cualguier caso, la recesion de beneficios comentada en
los indices europeos no ha sido similar en EEUU. Junto a este factor, una expansion de PER desde 15,4x a
comienzos de 2011 hasta las 21,1x actuales, ha permitido que el S&P 500 acumule una rentabilidad cercana al
80% en ios Ultimos seis afios. Y aunque la aporiacion de la rentabilidad por dividendo es mas reducida en &}
S&P 500 que en el EuroStoxx 50 (2% frente al 4%) ia rentabilidad tofal en términos anualizados superaria el
12%.

Pasando a la parcela de la renta fija, el activo estird un ejercicio mds la cuerda del "superciclo” que viene
registrando desde finales de 2008. Dentro de los principales soberanos OCDE, a excepcion de Porfugal {retorno
del -5,6%del bono a 10 afins en 2016), la practica totalidad fograron batir con creces la inflacidn doméstica en
sus referencias a 10 ados: Reino Unide (+8,0%), Alemania (+5,8%), Francia (+5,1%), Espafa (+5,9), Japon
{(+2,5%), EEUU (+1,4%) o italia (+1,2%).

El efecto del cambio que se estaria gestando en el policy mix sobre las curvas soberanas podria ser sustancial.
Y as que los programas de compras de activos de [os bancos centrales han sido decisivos en los dltimos afios
para arrasirar las TIRes de los honos gubernamentales a minimos. Ne se ha tratado solamente del hundimianto
de las expectativas de tipos futuros, sinp también de la prima por plaze. Ademas de presionar a la baja los tipos
de tos soberanos nicleo, los diferentes QE también comprimigron las primas de riesgo.

Un probabie menor activismo de la politica monetaria a partir de ahora provocaria la continuidad de los repuntes
de TIR de forma generalizada, al ir eliminéndose las distorsiones susodichas, repuntes que se Iniciaron en fa
segunda mitad de 2016, Si a ello se afiade que a la politica monetaria expansiva le sustituirla paulatinamente
una paolitica fiscal mas generosa, el repunte de tipos puede ser aun mayor. No obstante, estos cambios tendrian
lugar de forma gradual: los bancos cenirales seran cautos a la hora de cambiar la orientacion de la politica
moneiaria y los estimulos fiscales todavia estan siendo debatidos. Ademas, el traslado de los estimulos fiscales
al mercadoe estd sujeto a los retardos asociados a la aprobacidn y ejecucidn de programas de gasto. Sin
embargo, inciuse aungue ia transicidn sea gradual, el impacto sobre el mercado, una vez se perciban seffales de
que se estd llevando a cabo, puede ser brusco. Como se observd en el “taper tantrum” de 2013 {cuando
Bernanka, en mayo de ese afio ante el Congreso de EEUY, esbozé una retirada de estimulos) el mercado
reacciona de forma rapentina y acentuada a cambios en las expectativas de politica econémica.

Perg dentrc de la categoria de renta fija, las estrellas durante 2016 fueron el crédito corporativo High Yield
{(+17.41% en EEUU y +8,66 en Europa) y la deuda scberana emergente en moneda fuerte, con retornos en ei
afic cercanos al 10%. No hay que menospreciar a la renta fija privada Investment Grade, con retornos en el
entorno del 5% tanto en EEUU como en Europa.

En adelante, la aproximacion selectiva a los scberanos emergentes es obligada, sobre fodo por los ejes de
debilidad que pueden surgir en un contexto de subidas de tipos de interes en EEUU: (i) 1a propia exposicion a
EEUU ante la amenaza proteccionista de Trump, y {ii) las necesidades de financiacion, medidas por el déficit por
cuenta corriente. Qcurre algo similar con el crédito corporativo High Yield: 1a estralegia adecuada es reducir al
maximo fa capacidad de sorpresas negativas, de ahl que el mercado probablemente limite su posicionamiento
mayoritariamente a los tramos de mayor calidad dentro del segmento (framo BB).

Para compietar &l cuadro de activos, en el mercado de divisas, numerosos frentes abierios y de diversa indole
durante 2016, La situacion politica en EEUU y Europa vy las divergencias entre bancos centrales, los principales.
El délar estadounidense logré apreciarse mas del 3% frente al suro, movimiento que completd practicamente en
su tofalidad en la recta final del ejercicio gracias a unas perspectivas de subidas de tipos de interés en EEUU
fortalecidas por la ganancia de traccidn ciclica de la primera economia del mundo en 1a segunda mitad del afio.
Recorride diametraimente opuesto fue el de la libra esterlina frente al euro, cuya depreciacion superior al 15% se
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nutrid de ta incertidumbre que abre e procesc de "Brexit'. A destacar también la recuperacidn generatizada de
las monedas emergentes, favorecida por la mejor cara ofrecida por sus fundamentales.

Méscara de dos caras {a vestida por las materias primas durante 2016. La cara fea, en el inicio del gjercicio,
donde los temores rencvados respecio a la salud de la economia china propiciaron un desplome generalizado
del activo, mas agudoe en [as categorias de petrélec y metales basicos. La reversién del movimiento, que llevé al
indice agregado Commodities Research Bureau a revaiorizarse mas del 50% en el afio, se produjo en paralelo a
la purga parcial de niveles de sobreoferta acumuliadas y la mejora de momentum ciclico de ia economia mundial.

A lo largo del ejercicio 2016, las estrategias de gestidn alternativa ofrecieron un saldo positivo a nivel agregado
{+2,50% de acuerdo al HFR Index), aunque con una evolucidn dispar a lo largo del periodo, con una primera
parte del afio con un comportamiento negativo (en linea con el resto de activos) y una segunda parte mas
positiva gracias a la mayor direccionalidad del mercado. Atendiendo a los diferentes estilos de gestidn, destaca
ia buena evolucion de las estrategias "Event Driven™ que terminaron con un saldo ligeramente superior al 11%.
Por el 1ado negativo, las estrategias denominadas “Macro” perdieron un 2,93%. Entre estos dos extremos se
sitlian los resultados de las estrategias més ligadas a Equity y aquellas de valor relative, con rentabilidades
cercanas af 1%.

Tras un 2016 caracterizado por cambios sustanciales en el panorama intemacional, tode apunta a que 2017
vera un entorno igualmente volatil. Las perspectivas ciclicas, las prioridades de politica econémica y el entorno
politico marcaran la agenda para los mercados en el afio.

El repunte del crecimiento rea! que prevemos para 2017 en el PIB mundial, acercandose a su nivel {endencial,
se articulz en torno a tres variables principalas: (i) un mayor vigor del PIB estadounidense, (i) la recuperacién de
ia inversidn global, y (iii) 1a salida de la recesidn de algunas de las principales economias emergentes,

Sobre {as espaldas de EEUU recae la "responsabilidad” de buena parte de ia mayor traccién esperada en
términos de actividad para 2017, sobre {odo porque !a expectativa de mayor generosidad en clave de gasto
fiscal descansa en gran medida en esta economia. La recuperacion de la inversién es una cuestion de l6gica,
despues de Hegar a contribuir en los dos dltimos afios dos lerceras partes menos al crecimiento global de o que
lo hizo anjes de la crisis. La aportacion en este sentido del sector energético serd importante, al calor de &
recuperacién de los precios. Todo ello ayudaria a reactivar el comercio mundial. Brasil, Argentina y Rusia
explcarian casi por complete la recuperacién del crecimienio en e universe emargente. A destacar, que &a
conbtribucion de Brasil al repunte det crecimiento del PIB mundiat en 2017 seria casi tan grande como la de
EEUY, a pesar de ponderar en el mismo s6lo 1a sexta parie que fa economia estadaunidense.

Como en los ultimos afios, el escenario estd abierto a varias ventanas de incertidumbre; (i) ruido politico en
EEUU y Europa, (i) el impacte de un apoyo decreciente de los bancos centrales, (i) volatilidad cambiaria, entre
otras.

Usc de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinade a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetives y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liguidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a fog limites y coeficientes establecidos por ia
normativa vigente {(Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por fa
Comision Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ccurridos después de! cierre del gjercicio 2016

Nada que rasefiar distinto de lo comentado en la Memaoria.
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Investigacidn y desarroflo

Nada que resefar dado el objeto social de la Socisdad.

Adquisicién de acciones proplas

La Scciedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2016, distinto al previsto en su objato social exclusivo come [nstitucion de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva v a la Orden del Ministerio de Economis
y Hacienda, de 8 de julic de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2016, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 45.344 47 euros (véase
Nota 7 de la Memoria).

Informacicn scbre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales

Mada que resefar distinto de lo comentado en la Memoria {véase Nota 8).



Diligencia que levanta el Secretario del Conssjo de Administracion de Jaquisa Inversiones, Sociadad de
inversion de Capital Varable, S.A., D% Isabel de fos Desamp Reyna Santana, para hacer constar gue todos los
miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, gue
se compone de 32 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referencladas con la numeracion
ONO392387 a ONO382418, ambas inclusive, cornprensivo de ias cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas y
ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto y memoria) e informe de gestion, correspondientes al
sjercicic carrado el 31 de diciembre de 2016, firmando fodos v cada uno de los sefiores Consejeros de la
Scciedad, cuyos nombres y apefiidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Boadilla del Monte, 8 de marzo de 2017

E! Secretaric dei Consejo de Administracion

Fdo. Isabel d¢ los D ratos Reyna Santana

Ei Presidente del Consejo de Administracion

[ -~

Fdo. Francisco Javier Reyna Deménech

Consgjeros:

& e

Fdo. Maria Consuelo Reyna Doménech



Jaquisa Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

Informe de Auditoria,
Cuentas Anuales e
Informe de Gestion

al 31 de diciembre de 2017



Alos accionistas de Jaquisa Inversiones, S.I.C.AV., S8.A.;

Hemos auditado las cuentas anuales de Jaquisa Inversiones, S.LCAV.,8.A, (la Sociedad), que
comprenden el balance de sitnacién a 31 de diciembre de 2017, la cuenta de pérdidas y ganancias, €l

estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al efercicio terminado en
dicha fecha.

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimenio y de la situacién financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2017, asi
como de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con el
marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién (que se identifica en la nota 2 de
la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

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

Somos independientes de la Sociedad de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los de
independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espaiia, seglin 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.

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segiin nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorrecciéon material mas significativos en nuestra anditoria de
las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra
auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacién de nuestra opinion sobre éstas, y no
eXpresamtos una opinion por separado sobre esos riesgos.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., Torre PwC, P? de la Castellana 259 B, 28046 Madrid, Espaiia
Tel.: +34 915 684 400 / +34 002 021 111, Fax: +34 915 685 400, Wwww.pwc.es 1

R M. Madrid, hoja 87.250-1, fol 75, toma 9.267, libro B 054, seacion 3°
Inzcrila n el R.OUAC, con el ndmera 50242 - CIF: B-79 031200



Cartera de inversiones financicras

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

De acuerdo con la actividad anteriormente
descrita, el Patrimonio Neto de Jaquisa
Inversiones, S.1.C.AV., S.A., estid
fundamentalmente invertido en instrumentos
financieros. La politica contable aplicable a la
cartera de la Sociedad, se encuentra descrita en
la nota 4 de la memorta adjunta y en la nota 7
de la misma, se detalla la cartera de
inversiones financieras a 31 de diciembre de
2017.

Identificamos esta &rea como el aspecto mas
relevante a considerar en la auditoria de la
Sociedad, por la repercusién que la cartera de
inversiones tiene en €l caleulo diario de su
Patrimonio Neto v, por tanto, del valor teérico
de la misma,

Otras cuestiones

Jaquisa Inversiones, S.1.C.A.V,, S.A.

La Sociedad mantiene un contrato de gestion con
Santander Private Banking Gestion, S.A.,
8.G.1LLC,, como Sociedad Gestora. Hemos
obtenido un entendimiento de los procedimientos
y criterios empleados por la Sociedad Gestora, en
la determinacién del valor razonable de los
instrumentos financieros de la Sociedad.

Adicionalmente, hemos realizado procedimientos
sobre la cartera de inversiones financieras de la
Sociedad, entre los que destacan los siguientes;

Obtencion de confirmaciones de la Entidad
Depositaria de los titulos

Solicitamos a la Entidad Depositaria, las
confirmaciones relativas a 1a existencia de la
totalidad de los titulos recogidos en la cartera de
la Sociedad a 31 de diciembre de 2017, sin
encontrar excepciones o diferencias significativas
entre la respuesta recibida de la Entidad
Depositaria y los registros contables de la
Sociedad, proporcionados por la Sociedad
Gestora.

Valoracion de la cartera de inversiones

Comprobamos la valoracién de la totalidad de los
titulos negociados en algin mercado organizado
y de las participaciones en otros vehiculos de
inversién que se encuentran en la cartera de la
Sociedad a 31 de diciembre de 2017, mediante la
re-ejecucion de los calculos realizados por la
Sociedad Gestora y utilizando para ello valores
fiables de mercado a la fecha de anélisis.

Dichas re-ejecuciones reflejan que las diferencias
en las valoraciones obtenidas respecto a las
valoraciones registradas en la contabilidad de la
Sociedad no son significativas.

Las cuentas anuales de Jaquisa Inversiones, S..C.A.V., S.A., correspondientes al ejercicio terminado a
31 de diciembre de 2016 fueron auditadas por otro auditor que expresd una opinidn favorable sobre

dichas cuentas anuales el 31 de marzo de 2017.
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Jaquisa Inversiones, S.I.C.A.V., §.A.

La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2017, cuya
formulacién es responsabilidad de los Administradores de la Sociedad, y no forma parte integrante de
las cuentas anuales.

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestién. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestion, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de 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 st el contenido y presentacién del informe de gestién son conformes a la normativa que
resulta de aplicacién. Si, basandonos en el trabajo que hemos realizado, conchiimos que existen
incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segtin lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que
contiene el informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2017 ¥y su
contenido y presentacién son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

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

En la preparacion de las cuentas anuales, los Administradores son responsables de la valoracién de la
capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando, segtin
corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en funcionamiento y utilizando el principio
contable de empresa en funcionamiento excepto si los Administradores tienen intencién de liguidar la
sociedad o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto
estan libres de incorreccién material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que
contiene nuestra 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 incorreccién material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a fraude
O eITor y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse
razonablemente que influyan en las decisiones econémicas que los usuarios toman basandose en las
cuentas anuales.



Jaquisa Inversiones, S.I.C.AV., S.A.

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

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

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

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

. Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los Administradores, del principio contable
de empresa en funcionamiento y, basindonos en la evidencia de auditoria obtenida, concluimos
sobre si existe 0 no una incertidumbre material relacionada con hechos o con condiciones que
pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad, para continuar como
empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre material, se requiere
que llamemos la atencién en nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente informacién
revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una
opinién modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta
la fecha de nuestro informe de auditorfa, Sin embargo, los hechos o condiciones futuros pueden
ser la causa de que la Sociedad deje de ser una empresa en funcionamiento.

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

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

Entre los riesgos que han sido objeto de comunicacién a los Administradores de la entidad,
determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la anditoria de las cuentas anuales del
periodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos considerados mas significativos.

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

\UDITOR=S
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CLASE 8.

Jaquisa Inversiones, 5.1.C.A.V,, S.A.

Balance de situacion al 31 de diciembre de 2017
(Expresado en euros)

ON2875489

ACTIVO 2017 2016
Activo no corriente - -
Inmovilizado intangible =
Inmuovilizado material -
Bienes inmuebles de usa propio -
Mobiliario y enseres
Activos por impuasto diferido
Acflvo corriente 3 161 368,43 3188 141,55
Deudores 16 663,85 14 748,78
Cartera ds inversiones financieras 3074 079,45 3041 119,08
Cartera interior 1420 652,67 208127717
Valores representativos de deuda 1188 151,67 1 954 558,01
Instrumentos de patrimonio 173 305,00 126 719,18
Instituciones de Inversién Colectiva 59 196,00 -
Depésitos en Entidades de Crédito -
Derivados )
Ctros . .
Cantera exterior 1 663 156,26 962 984,73
Valores representativos de deuda 224 643,49 237 426,33
Instrumentos de patrimonio 531 117,07 165 973,49
Instituciones de Inversion Colectiva 907 395,70 559 584,91
Depositos en Entidades de Cradito
Derivados - _
Otros
Intereses de la cartera de inversion {9 729,48) (3 142,82)
Inversiones moresas, dudosas o en litigio - +
Periodificacionas = -
Tesoreria 70 625,13 132 273,69
TOTAL ACTIVO 3 161 368,43 3 188 141,55

Las Notas 1 & 14, descritas an la memoria adjunta, forman parte integrante del balance de situacion al 31 da

diciembre de 2017.
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Jaquisa Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

Balance de situacién al 31 de diciembre de 2017
(Expresado en euros)

PATRIMONIO Y PASIVO 2017 2016
Patrimonio atribuido a particlpes o accionistas 3 157 652,71 3182 929,94
Fondos resmbolsables atribuidos a participes o accionistas 3 157 652,71 3 182 529,94
Capital 2 588 839,00 2 588 839,00
Participes - -
Prima de emisién {6 031,49) (6 061,10)
Reservas 781 028,30 781 297,56
(Acciones propias) (48 247,57) (4% 344,47
Resultados de gjerciclos anteriores (135 801,05) -
Oftras aportaciones de socios - -
Resultado del gjercicio (22 134,48) (135 801,05)

(Dividendo a cuenta)

Ajustas por cambios de valor en inmovilizado material de uso propio - -
Otro patrimonio atribuido - ¥

Paslve no corriente . -
Provisicnes a largo plazo . i
Deudas a largo plazo - -
Pasivas por impuesto diferido - -

Paslvo corriente 371572 521161
Provisiones a corto plazo . i
Dsudas a corto plazo

Acreedores 3 115,72 4 581,84
Pasivos financieros - -
Derivados 600,00 629,77
Periodificaciones -
TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 3161 368,43 3188 141,55
CUENTAS DE ORDEN 2017 2016
Cuentas de compromiso 143 120,00 126 011,72
Compromisos por operaciones largas de derivades 143 120,00 .
Compromisos por operaciones cortas de derivados - 126 011,72
Otras cuentas de orden 21 587 462,05 21 451 661,00
Valores cedidos en préstamo por la iIC - -
Valores aportados como garantia por la IIC - -
Valores recibidos en garantia por la IC - -
Capital nominal no suscrito ni an circulacion 21 451661,00 21451 661,00
Pérdidas fiscales a compensar 135 801,05 -
Otros -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 21 730 582,05 21577 672,72

Las Notas 1 a 14, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante de! balance de situacion al 31 de
diciembre da 2017.
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Jaquisa Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

ON2875491

Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31

de diciembre de 2017
{Expresada en euros)

2017 2016
Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos . -
Comisiones retrocedidas z la Institucian de Inversién Colectiva 2 991,07 252148
Gastos de personal
Ofros gastos de explotacién (28 917,87) {29 177,22)
Comision da gestién {17 507,31} (17 439,12)
Comisidn de depositario (3 183,13} (3 170,79)
ingreso/gasto por compensacion compartimento -
Otros (8 227,43} (8 567,31)
Amortizacion del inmovilizado material - =
Excesos de provisiones -
Deterioro y resultades por enajenaciones de inmovilizado
Resultado de explotacién (25 926,80) (28 655,76)
Ingrescs financleros 41 175,97 39 804,64
Gastos financieros (11 807,42} {10 147,55)
Variacién del valor razonabla en instrumentos financieros {12 812,18) (29 512,75)
Por cperaciones de [a cartera interior (21 241,30) (1 204,38)
Por operaciones de la cartera exterior 8 429,14 (28 308,37)
Por operaciones con derivados - -
Otres -
Diferencias de cambio (8 438,55) 383547
Deteriorc y resuttado por enajenaclones de instrumantos financteros (4225,52) (113 125,10)
Deterioros - .
Resultados por aperaciones de la cartera interior (6 949,01) (12 598,87)
Resultados por operaciones de la cartera exterior 3 848,84 (58 510,02}
Resultados por operacicnes con derivados (1 125,35) (34 016,21)
Ctros - -
Resultado financiaro 3 792,32 (109 145,29)
Resultado antes de Impuestos {22 134,48) (135 801,05)
Impuesto sobre beneficios - -
RESULTADO DEL EJERCICIO {22 134.,48) (135 801,05)

Las Notas 1 a 14, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante da Ia cuenta de pérdidas y ganancias

correspondiente al ejerciclo anual terminade gl 31 de diciembre da 2017,
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Jaquisa Inversiones, S..C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2017
(Expresada en euros)

1.  Actividad y gestién del riesgo
a) Actividad

Jaquisa Inversianes, S..C.A.V., S.A,, en lo sucesivo la Sociedad, fue constituida en
Madrid el 11 de junio de 2002. Tiene su domicilio social en Ciudad Grupo Santander,
Avenida de Cantabria s/n, Boadilla def Monte, Madrid.

La Sociedad se encuentra inscrita en el Registro de Sociedades de Inversion de
Capital Variable de la Comision Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde
el 24 de octubre de 2002 con ei nimero 2.589, adquiriendo, a efectos legales, la
consideracion de Sociedad de Inversitn de Capital Variable a partir de entonces.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1° de la Ley 35/2003, y sucesivas
modificaciones, el objeto social de las Instituciones de Inversién Colectiva es la
captacion de fondos, bienes o derechos del piblico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros ¢ no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcitn de los resultados colectivos.

La gestion, administracién y representacién de la Sociedad estd encomendada a
Santander Private Banking Gestion, S.A., S.G.LI.C., sociedad participada al 100%
por Banco Santander, S.A., siendo ia Entidad Depositaria de la Sociedad Santander
Securities Services, S.A. Dicha Entidad Depositaria debe desarrollar determinadas
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracién para la Sociedad, de
acuerdo a lo estabiecido en la normativa actualmente en vigor.

La Sociedad esta sometida a la normativa legal especifica de las Sociedades de
Inversion de Capital Variable, recogida principalmente por el Real Decreto
1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas modificaciones, por el que se aprucha el
Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y sucesivas modificaciones, de
Instituciones de Inversion Colectiva. Los principales aspectos de esta normativa que
le son aplicables son los siguientes:

o Cambio de forma automatica, a partir de la entrada en vigor de la mencionada
Ley, de la denominacién "Sociedad de Inversién Mobiliaria de Capital Variable®
(S..M.C.A.V.)y sus diferentes variantes, por "Sociedad de Inversion de Capital
Variabte" (S.1.C.A.V.).
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Jaquisa Inversiones, S..C.AV., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2017
(Expresada en euros)

. El capitat minimo desembolsado debera situarse en 2.400.000 euros. E| capital
estatutario maximo no podré superar en mas de diez veces el capital inicial.

» El nimero de accionistas de la Sociedad no podré ser inferior a 100.

Cuando por circunstancias del mercado o por el obligado cumplimiento de la
ley o de las prescripciones del texto refundido de la Ley de Sociedades de
Capital, el capital o el nimero de accionistas de una sociedad de inversion, o
de uno de sus compartimentos, descendieran de los minimos establecidos en
el Real Decreto 1082/2012, y sucesivas modificaciones, dichas institucionss
gozaran del plazo de un afio, durante el cual podran continuar operando como
tales.

® Las acciones representativas del capital estatutario maximo que no estén
suscritas © las que posteriormente haya adquirido la Sociedad, deben
mantenerse en cartera hasta que sean puestas en circulacion por los organos
gestores. Las acciones en cartera deberan estar en poder del Depositario, tal ¥
como se menciona en el articulo 80 del Real Decreto 1082/2012, y sucesivas
madificaciones.

. Los valores mobiliarios y demés activos financieros de la Sociedad no pueden
pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir de
garantia de las operaciones gue 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 funcidn.

. Se establecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceras y
de concentracion de inversiones.

® La Sociedad debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 1% del
promedio mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en
depdsitos o cuentas a la vista en el Depositario 0 en otra entidad de crédito si
el Depositario no tiene esta consideracion, o en compraventas con pacto de
recompra a un dia de valores de Deuda PUblica.

o La Sociedad se encuentra sujeta a unos limites generales a la utilizacion de
instrumentos derivados por riesgo de mercado, asi como a unos limites por
riesgo de contraparte.
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Jaquisa Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2017
{Expresada en eurcs)

La Sociedad Gestora percibe una comisién anual en concepto de gastos de gestién
calculada sobre el patrimonio de la Sociedad. En los ejercicios 2017 vy 2016 la
comision de gestion ha sido del 0,55%.

Igualmente se establece una remuneracién de la Entidad Depositaria calculada sobre
el patrimonio custodiado. En los ejercicios 2017 y 2016 la comisién de depositaria ha
sido del 0,10%.

b)  Gestién del riesgo

La politica de inversidn de la Sociedad, asi como la descripcion de los principales
riesgos asociados, se detallan en el folieto registrado y a disposicion del publico en
el registro correspondiente de la C.N.M.V.

Debido a ia operativa en mercados financieros de la Sociedad, los principales riesgos
a los que se encuentra expuesta son los siguientes:

. Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a
movimientos adversos en los precios de mercado de los activos financieros en
los que opera la Sociedad. Entre dichos riesgos, los mas significativos son los
tipos de interés, los tipos de cambio y las cotizaciones de los titulos que la
Sociedad tenga en cartera.

. Riesgo de crédito: se trata del riesgo de que puedan originarse pérdidas
potenciales debidas a cambios en la capacidad o intencién de |a contraparte de
cumplir sus cbligaciones financieras con la Sociedad.

. Riesgo de liguidez: se produce cuando existen dificuitades en el momento de
realizar en el mercado los activos en cartera.

. Riesgo operacional: aguel que pueds provocar pérdidas como resultado 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 controlarla
exposicidn a los riesgos de mercado, crédito v liguidez, asi como ef referido al riesgo
operacional. En este sentido, el control de los coeficientes normativos mencionados
en el apartado 1.a), anterior, limitan Ia exposicién a dichos riesgos.
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Jaquisa Inversiones, S.1.C.A.V,, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2017
(Expresada en euros)

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a}) Imagen fiel

Las cuentas anuales, formuladas por los Administradores de la Sociedad, han sido
preparadas a partir de los registros contables de la Sociedad, habiéndose aplicado
las disposiciones legales vigentes en materia contable que le son aplicables, con el
objeto de mostrar la imagen fiel de su patrimonio, de su situacién financiera y de sus
resultados.

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobacién por la Junta
de Accionistas de la Sociedad, si bien los Administradores estiman que seran
aprobadas sin modificaciones significativas.

b}  Principios contables

Para la elaboracion de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios
confables y de clasificacion recogidos, fundamentalmente, en la Circular 3/2008 de
la C.N.M.V. y sucesivas modificaciones. Los principios mas significativos se
describen en |a Nota 4. No existe ningtin principio contable de aplicacion obligatoria
que, siendo significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya dejado de
aplicar.

¢) Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2017 se presentan atendiendo a la
estructura y principios contables establecidos en la normativa vigente de la C.N.M.V.

Los Administradores de la Sociedad presentan, a efectos comparativos, con cada
una de las partidas del balance de situacion, de [a cuenta de pérdidas y ganancias y
del estado de cambios en el patrimonio neto, ademas de las cifras del ejercicio 2017,
las correspondientas al ejercicio anterior.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a Ia
comparacion entre las cuentas anuales de los ejercicios 2017 y 2016.
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d}  Consolidacién

Al 31 de diciembre de 2017, la Sociedad forma parte de un grupo de sociedades en
los téerminos previstos en el articulo 42 del Cadigo de Comercio. No obstante, los
Administradores de la Sociedad consideran que se cumplen las condiciones
establecidas por la normativa en vigor para que la Sociedad Dominante quede
eximida de presentar cuentas anuales consolidadas.

e) Estimaciones contables y correccion de efrores

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad han 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 posibies pérdidas por deterioro
de determinados activos financieros, siios hubiera. Aun cuando éstas se consideren
las mejores estimaciones posibles, en base a la informacién existente en el momento
del calculo, acontecimientos futuros podrian obligar a modificarlas prospectivamente,
de acuerdo con la normativa vigente.

En cualquier caso, el valor teérico por accion de la Sociedad se vera afectado por las
fluctuaciones de los precios del mercado y otros riesgos asociades a las inversiones
financieras.

No exisien cambios en las estimaciones contables ni errores gue se hubieran
producido en ejercicios anteriores y hayan sido detectados durante los ejercicios
2017 y 2016.

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el balance
de situacidn, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimenio neto
y esta memoria, estan expresadas en euros, excepto cuando se indique expresamente,
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3.

Propuesta y aprobacién de distribucion de resultados

El detalle de la propuesta de distribucitn del resultado del ejercicio 2017, por el Consejo
de Administracién a la Junta de Accionistas, asf como la aprobacion de la distribucién del
resuftado del gjercicio 2016, es la siguiente;

2017 2016
Base de reparto
Resultado del gjergicio {22 134,48) (135 801,05)
{22 134,48) {135 B01,05)
Propuasta de distribucién
Resultados de ejercicios anteriores {22 134,48) (135 801,05)
(22 134,48) (135 801,05)

4,

Resumen de los principios contables y normas de valoracién mas
significativos

Los principios contables mas significativos aplicados en la formulacion de estas cuentas
anuales han sido los siguientes:

a)

b}

Principio de empresa en funcionamiento

En ia elaboracion de las cuentas anuales se ha considerado que la gestion de la
Sociedad continuaré en el futuro previsible. Por tanto, la aplicacién de las normas
contables no esta encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de su
transmision giobal o parcial ni el importe resultante en caso de su liquidacién.

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 valoracion inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en
contrario, es el precio de la transaccién, que equivale al vaior razonable de la
contraprestacion entregada mas los costes de transaccion que les sean directamente
atribuibles.
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La valoracion posterior se hace a su coste amortizado. Los intereses devengados se
contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias aplicande 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.

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

d) Cartera de inversiones financieras

Los activos de ia cartera de inversiones financieras han sido considerados como
activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas v
ganancias. Los principales productos financieros recogidos en la cartera, asi como la
determinacién de su valor razonable se describen a continuacion;

. Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su
emisor y que devengan una remuneracién consistente en un interés establecido
contractualmente.

El valor razonable de ios valores representativos de deuda cotizados se
determina por los precios de cotizacién en un mercado, siempre v cuando éste
sea activo y los precios se obtengan de forma consistente. Cuando no estén
disponibles precios de cotizacién el valor razonable se corresponde con el
precio de ia transaccién mas reciente siempre que no haya habido un cambio
significativo en las circunstancias econémicas desde el momenta de la
transaccién.

l.os intereses devengados no cabrados de valores representativos de deuda se
periodifican de acuerdo con el tipo de interés efectivo y forman parte del
resultado del ejercicio.

. instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras
entidades, tales como acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza
de instrumentos de capital para el emisor.
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El valor razenable de los instrumentos de patrimonio cotizados lo establece el
cambio oficial de cierre del dia de la fecha del balance, si existe, o inmediato
habil anterior o el cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de
cierre.

L) Depositos en entidades de crédito: depdsitos que fa Sociedad mantiene en
entidades de crédito, a excepcidn de los saldos que se recogen en el epigrafe
de "Tesoreria".

Se considera valor razonable el precio que iguala el rendimiento interno de Ia
inversion a los tipos de mercado vigentes en cada momento.

. Acciones o participaciones de ofras Instituciones de Inversidn Colectiva: su
valor razonable se establece en funcién del valor liquidativo o valor de
cotizacién del dia de referencia. En el caso de que para el dia de referencia no
se calculara un valor liquidativo, se utiliza el dltimo valor liquidativo disponibie.
Para las inversiones en Instituciones de Inversion Calectiva de Inversion Libre,
Instituciones de Inversién Colectiva de Instituciones de Inversion Colectiva de
Inversion Libre e Instituciones de tnversion Colectiva extranjeras similares se
utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

. Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de
futuros y forwards, las primas pagadas/cobradas por warrants ¥ opciones
compradas/emitidas, cobros o pagos asociados a los contratos de permuta
financiera, asi como fas inversiones en productos estructurados.

El valor del cambio oficial de cierre el dia de referencia determina su valor
razonable. Para los no negoclados en mercados organizados, la Sociedad
Gestora establece un maodelo de valoracidn en funcién de las condiciones
especificas establecidas en la Circular 6/2010 de la C.N.M.V., y sucesivas
modificaciones.

Los activos en Jos que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversion,
se daran de baja con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los activos y pasivos financieros se dan de baja en el balance cuanda se traspasan,
sustancialmente, todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad de los
mismos.
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e)  Adquisicidn v cesién temporal de activos

Las adquisiciones temporales de activos o adquisicionss con pacto de retrocesion se
contabilizan por el importe efectivo desembalsado, cualesquiera que sean los
instrumentas subyacentes, en |la cuenta de activo correspondiente.

La diferencia entre este importe y el precio de retrocesién se imputa como ingreso en
la cuenta de pérdidas y ganancias utilizando el método del tipo de interés efectivo.

Las diferencias de valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias
en el epigrafe de “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”.

La cesion en firme del activo adquirido temporalmente se registra como pasivo
financiero a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias.

) [nstrumentos de patrimonio

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su
contratacion por el valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los
costes de transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de {os cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de
“Variacién del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la
cartera interior o exterior”, segln los cambios se hayan liquidado o no, utilizando
como contrapartida la cuenta de “Instrumentos de patrimonio”, de la cartera interior o
exterior del active del balance.

g)  Valores representativos de deuda

Los valores representativos de deuda se registran en el momento de su liquidacion
por el valor razonable de la contraprestacién entregada, incluyendo los costes de
transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacién.
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Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos aclivos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de
“Variacion del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la
cartera interior o exterior”, segun los activos se hayan liquidado o no, utilizando como
confrapartida la cuenta de “Valores representativos de deuda”, de la cartera interior
o exterior del activo del balance.

h)  Operaciones de derivados, excepto permutas financieras

Las operaciones de derivados se registran en ef momento de su contratacién y hasta
el momento de cierre de la posicién o el vencimiento del contrato, en el eplgrafe
correspondiente de cuentas de orden, por el importe nominal comprometido.

Los fondos depositados en concepto de garantia tienen la consideracian contable de
depdsito cedido, registréndose en el capitulo comespondiente del epigrafe de
“Beudores” del activo en el balance de situacion.

El valor razonable de los valores aportados en garantia se registra en cuentas de
orden en el epigrafe de “Valores aportados como garantia por la Institucion de
Inversion Colectiva”.

Las primas resultantes de las opciones compradas o emitidas se refiejan en el
epigrafe de “Derivados” del active o pasivo del balance, en la fecha de ejecucion de
la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se refiejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de "Resultados por operaciones con derivados”™ o de “Variacion del valor razonable
en instrumentos financieros por operaciones con derivados”, segtin &stos se hayan
liquidado o no, utilizando como contrapartida el epigrafe de “Derivados”, de la cartera
interior o exterior del activo o del pasivo corriente del balance.

10



0,03 FUROS ON2875504

Jaquisa Inversiones, S..C.A.V,, S.A.

Memoria de [as cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2017
(Expresada en euros)

)

K)

Moneda extranjera

En el caso de partidas monetarias que sean tesoreria, débitos y créditos, ias
diferencias de cambio, tanto positivas como negativas, se reconocen en la cuenta de
pérdidas y ganancias bajo el epigrafe de “Diferencias de cambio”.

Para el resto de partidas monetarias y no monetarias que forman parte de la cartera
de instrumentos financieros, las diferencias de cambio se tratan conjuntamente con
las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracian.

Acciones propias v Prima de emisién

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus propias acciones se registra en el
patrimonio neto de ésta, con signo negativo, por el valor razonable de la
contraprestacién entregada.

Las diferencias positivas o negativas que se producen entre la contraprestacion
recibida en la colocacién o enajenacién y el valor nominal o el valor razonable de
dichas acciones, segun se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez
o previamente adquiridas por la Sociedad, se registraran en el epigrafe de "Prima de
emisidn” del patrimonio atribuido a accionistas.

Los gastos y costes de transaccién inherentes a estas operaciones se registran
directamente contra el patrimonio neta como menores reservas, netos del efecto
impositivo, a menos que se haya desistido de la transaccion o se haya abandonado,
en cuyo caso se imputara a la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el apartado octavo del articulo 32 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones,
se establece que la adquisicion por la Sociedad de sus acciones propias, entre el
capital inicial y el capital estatutaric maximo, no estar4 sujeta a las limitaciones
establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias en la Ley de
Sociedades de Capital. Por debajo de dicho capital minimo la Sociedad podra adquirir
acciones con los limites y condiciones establecidos en |a citada Ley de Sociedades
de Capital.

Valor teérica de las acciones

La determinacion del patrimonio de la Sociedad a los efectos del célculo del valor
tedrico de las correspondientes acciones que lo componen, se realiza de acuerdo
con los criterios establecidos en la Circular 6/2008 de la C.N.M.V., y sucesivas
modificaciones.

11
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1) Impuesto sobre beneficios

La cuenta de pérdidas y ganancias recoge el gasto por el Impuesto sobre bensficios,
en cuya calculo se contempla el efecto del diferimiento de las diferencias producidas
entre la base imponible de! impuesto y el resultado contable antes de aplicar e
Impuesto que revierte en periodos subsiguientes.

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos por
impuestos diferidos sélo se reconocen en la medida en que results probable que Ia
Institucion disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacién de estos
activos.

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no dan
lugar al reconocimienta de un activo por impuesto diferido en ningtin caso y sdlo se
reconocen mediante la compensacién del gasto por impuesto con la frecuencia del
calculo del valor liquidativo. Las pérdidas fiscales que puedan compensarse se
registran en ef epigrafe de "Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a compensar®.

5. Deudores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2017 y 2016, es el siguiente:

2017 2016
Depdsitos de garantia 9 890,11 3 189,26
Administraciones Plblicas deudoras 6 026,74 11 009,54
Otros 747,00 549,98
16 663,85 14 748,78

El capitulo de "Administraciones Pblicas deudoras” al 31 de diciembre de 2017 y 2016
recoge las retenciones sobre intereses y otros rendimientos de capital mobiliario.

6. Acreedores
El epigrafe de "Acreedores” al 31 de diciembre de 2017 y 2018, recoge, principalmente, el

importe de las comisiones de gestion y depositaria pendientes de pago al cierre del gjercicio
correspondiente, las cuales se liquidan de manera mensual y trimestral, respectivamente.

12
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7. Cartera de inversiones financieras

El detalle de ia cartera de valores de la Sociedad, por tipo de activo, al 31 de diciembre de

2017 y 2016 se muestra a continuacion:

2017 2016

Cartera interior 1 420 652,67 2 081 277,17
Valorss reprasentativos de deuda 1188 151,567 1954 558,01
Instrumentos da patrimonio 173 305,00 126 719,16
Instituciones de Inversién Colectiva 59 196,00 -
Cartera exterior 1663 156,26 9652 984,73
Valores representativos de deuda 224 643,49 237 426,33
Instrumentos de patrimonio 531 117,07 165 973,49
Institucionas de Inversién Colectiva 907 395,70 559 584 91
Intereses de la cartera de invarsién (9 729,48) (3 142,82}
3 074 079,45 3 041 119,08

En los Anexos | y Il adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan la cartera de
inversiones financieras y las inversiones en derivados de la Scciedad, respectivamente, al
31 de diciembre de 2017. En los Anexos Il y IV adjuntos, partss integrantes de esta
memoria, se detallan la cartera de inversiones financieras y las inversiones en derivados
de fa Sociedad, respectivamente, al 31 de diciembre de 20186.

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 todos los iitulos recogidos dentro de la cartera de
inversiones financieras se encuentran depositados en Santander Securities Services, S.A.

8. Tesoreria

El detalle de este epigrafe al ciere de los ejercicies 2017 y 2016, se muestra a
continuacion:

2017 2016
Cuentas en ef Depositario
Cuentas en auros 15 473,09 16 378,57
Cuentas en divisa 43 086,52 104 279,71
Otras cuentas de tesoreria
Cuentas en divisa 12 065,52 11 615,41
70 625,13 132 273,69

13
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Durante los ejercicios 2017 y 2016 el tipo de interés de remunsracion de las cuentas en el
Depositario, ha sido un tipo de interés de mercado.

El detalle del capitulo de "Otras cuentas de tesoreria” de la Sociedad al 31 de diciembre
de 2017 y 2018, recoge el saldo mantenido en otras entidades pertenecientes al Grupo
Santander.

9. Patrimonlo atribuido a accionistas

El movimiento del Patrimonio atribuido a accionistas durante los ejercicios 2017 y 2016 se
detalla en &l Estado de cambios en el patrimonio neto.

a) Capital Social

Ef movimiento del capital social durante los ejercicios 2017 y 2016, se muestra a

continuacion:
Operaclones con
2018 acciones Otros 2m7
Capital inicial 2404 050,00 - 2 404 050,00
Capital estatutario emitido 184 789,00 - 184 789,00
2 588 930,00 - - 2 5088 839,00
L ] I
Qperacionss con
2015 acciones Otros 2018
Capital iniclai 2 404 050,00 - - 2 404 050,00
Capital estatutaric emitide 184 789,00 = 184 789,00
2 588 839,00 - " 2 588 839,00

El capital social inicial esta representado por 2.404.050 acciones de 1,00 euro
nominal cada una, totalmente suscritas y desembolsadas.

Desde el 22 de diciembre de 2006 las acciones de la Sociedad estan admitidas a
negociacion en el Mercado Alternativo Bursatil.

El capital estatutario maximo se establece en 24.040.500,00 euros representado por
24.040.500 acciones de 1,00 euro nominal cada una.

14
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b)

Reservas

El movimiento de las reservas y el resultado durante los ejercicios 2017 y 2016, se
muestra a continuacion:

Distribuctén
resultados de
2018 2016 Otros 2017
Reserva lagal 81202,38 - 81 292,38
Reserva voluntaria 700 005,18 (269,26) 699 735,82
Resultado de sjsreicios antariares - {135 B01,05) - {135 801,05)
781 297 56 (135 801,05) 268,26 648 227,25
Digtribucidn
resultados de
2015 2015 Otros 2016
Reserva legal 75740,83 1 551,55 81 202,38
Reserva voluntaria 686 244,62 13 863,88 {203,42) 700 005,18
765 885,45 15 515,53 {203,42) 781 297,56

La reserva iegal se dota de conformidad con el articulo 274 de Ia Ley de Sociedades
de Capital, que establece que, en todo caso, una cifra igual al 10 por 100 del beneficio
del ejercicio se destinara a ésta hasta que alcance, al menos, el 20 por 100 del capital
social. No puede ser distribuida y si es usada para compensar pérdidas, en el casc
de que no existan otras reservas disponibles suficientes para tal fin, debe ser
repuesta con beneficios futuros.

Acciongs propias

El movimiento del epigrafe de "Acciones Propias® durante los ejercicios 2017 y 2016,
ha sido el siguiente:

2017 2016
Saldo al 1 de enaro (45 344,47) .
Entradas {3 242,88) -
Salidas 339,78 -
Saldo al 31 de diciembre {48 247,57) {45 344,47)

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 la Sociedad mantenia 41.561 y 39.257 acciones
propias en cartera, respectivamente.

15
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d)  Valor teérica

El valor tedrico de las acciones al 31 de diciembre de 2017 y 2016 se ha obtenido de
{a siguiente forma:

2017 20186
Patrimonio atribuldo a accionlstas 3 157 652,71 3 182 929,94
Numero de acciones en circulacidn 2 547 278 2 548 582
Valor te6rico por accidn 1,24 1,25
Namero de accionistas 151 99

e)  Accionistas

Al cierre de los ejercicios 2017 y 2016, 1 accionista poseia acciones que
representaban el 98,08% y el 97,99%, respectivamente, de la cifra de capital en
circulacion, por lo que al poseer un porcentaje de participacion superior al 20%, se
considera participacion significativa de acuerdo con el articulo 31 del Real Decreto
1082/2012 de Institucionss de Inversién Colectiva, y sucesivas modificaciones.

Al ser el accionista con participacion significativa una persona juridica, se incluye el
detalle del mismo:

2017 2016
Acclonistas
Bosscapi, S.L 98,08% 97,99%

10. Cuentas de compromiso
En los Anexos || y [V adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detalla la cartera de

inversiones en derivados de la Sociedad al 31 de diciembre de 2017 y 2016,
respectivamente.

16
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11. Ofras cuentas de orden

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2017 y 20186, es e siguiente:

2017 2016
Capital nomina! no suscrito ni an circulacion 21 451 661,00 21 451 861,00
Pérdidas fiscales a compensar 135 801,05
21 58T 462,05 21 451 661,00

12. Administraciones Publicas y situacién fiscal

Durants el ejercicio 2017, el régimen fiscal de la Sociedad ha estado regulado por Ia Ley
2712014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, modificada por Real
Decreto Ley 3/2016, de 2 de diciembre, por el que se adoptan medidas en el ambito
tributario dirigidas a la consalidacion de las finanzas publicas y otras medidas urgentes en
materia social, encontrandose sujeta en dicho impuesto a un tipo de gravamen del 1 par
100, siempre que el nimero de accionistas requerido sea como minimo el previsto en el
articulo noveno de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones. Adicionalmente, el articulo
26 de la Ley 27/2014 establece para el ejercicio 2017 una limitacién del importe de las
bases imponibles negativas de ejercicios anteriores a compensar, admitiéndose la
compensacion de la totalidad de ésta siempre que sea igual o inferior a un millén de euros.

La base imponible del ejercicio 2017 se incorporara al epigrafe "Pérdidas Fiscales a
compensar' en Cuentas de orden, en el momento en que sea presentada ia
correspondiente declaracion del Impuesto sobre beneficios.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del
gjercicio y la base imponible del Impuesto sobre beneficios.

De acuerdo con la legislacion vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a
los que la Sociedad se halla sujeta no pueden considerarse definitivas hasta haber sido
inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber transcurrido el plazo de prescripcion
de cuatro afios.

La Scciedad tiene abiertos a inspeccion todos los impusestos a los que esta sujeta desde
los dltimos cuatro ejercicios.

No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revision por las
autoridades fiscales.
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Jaquisa Inversiones, S..C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2017
(Expresada en euras)

13. Informacién sobre el periodo medio de page a proveedores. Disposicion
adicional tercera. “Deber de informacién” de la Ley 15/2010, de 5 de julio

De acuerdo con lo establecido en la disposicion final segunda de la Ley 31/2014, de 3 de
diciembre, por la que se modifica la disposicién adicional tercera de la Ley 15/2010, de 5
de julio, de modificacién de la Ley 3/2004, de 29 de diciembre, por la que se establecen
medidas de iucha contra la morosidad en las operaciones comerciales, vy en relacion a la
informacion a incorporar en la memoria de las cuentas anuales sobre aplazamientos de
pago a proveedores en operaciones comerciales calculade en base a lo establecido en la
Resolucion de 29 de enero de 2016 del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, el
periodo medio de pago a proveedores efectuado durante el ejercicic 2017 es inferior a 60
dias, estando dentro de los limites legales sstablecidos.

14. Otra informacion

La Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y
asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la
Socledad y a precios de mercado. Los informes periddicos incluyen, segtin lo establecido
en la Circular 4/2008 de la C.N.M.V., y sucesivas modificaciones, informacién sobre las
operaciones vinculadas realizadas, si las hubiera.

Adicionalmente, en el epigrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias “Comisiones
retrocedidas a la Institucién de Inversién Colectiva” se indica el importe de las comisiones
retrocedidas con origen en las Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas por
entidades pertenecientes al Grupo de la Sociedad Gestora, en caso de gue se hubieran
producido durante el gjercicio.

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesoreria” se indican
las cuentas qus mantiene la Sociedad con éste al 31 de diciembre de 2017 y 2016.
Adicionalmente, en los Anexos | y lil se recogen las adquisiciones temporales de activos
contratados con el mismo al 31 de diciembre de 2017 y 2018, respectivaments.

Al tratarse de una Sociedad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni
oficinas y que por su naturaleza esta gestionada por una Sociedad Gestora de Instituciones
de I[nversion Colectiva, 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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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al €jercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2017
{Expresada en euros)

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. y Deloitte, S.L., por
servicios de auditoria de cuentas anuales de los ejercicios 2017 y 2016, ascienden a tres
miles de euros en cada ejercicio.

Durante los ejercicios 2017 y 2016 no han existido remuneraciones a los miembros del
Organo de Administracion, ni existen abligaciones contraidas en materia de pensiones y
de seguros de vida respecto a los miembros del Consejo de Administracién, ni anticipos o
créditos concedidos a los mismos, ni se han asumido otras obligaciones por su cuenta a
titulo de garantia.

El Consejo de Administracion de la Sociedad, al 31 de diciembre de 2017, se compone de
un hombre y dos mujeres.

Al 31 de diciembre de 2017, los Administradores de la Sociedad y las personas vinculadas
a los mismos, tal y como se describen en &l articulo 231 del Texto Refundido de la Ley de
Sociedades de Capital, manifiestan que no han incurrido en ninguna situacion de confiicto
de interés que haya tenido que ser incluida en esta memoria, de acuerdo con lo dispuesto
en el articulo 229 de la Ley anteriormente mencionada.

Por lo que hace referencia al resto de la informacion solicitada por Ia Ley de Sociedades
de Capital en su articulo 260 y que no ha sido desarrollada en esta memoria, debemos
indicar gque la misma no es de aplicacién a la Sociedad pues no se encuentra en las
situaciones contempladas por los apartados correspondientes de dicho articulo.
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Jaquisa Inverslones, S..C.A.V., S.A.

Informe de gestién del ejerciclo 2017

Exposicidn fiel del negocio y actividades principales

El 2017 ha sido favorable para muchos de los activos financieros, especialmente aquellos
de mayor riesgo en un entorno que estuvo dominado por una volatilidad relativamente
reducida. En lineas generales, la renta variable subié mas de un 10% y las primas de riesgo
corporativas y en emergentes se han situado cerca de los minimos. A esto ayudd un
crecimiento econémico glabal que mantuvo un tono positive y una actividad que creci6 de
forma sincronizada en los desarrollados y se estabilizé en China. Con un entorno macro
muy constructivo como teldn de fondo, el precio del petréleo alcanzo méximos desde 2015,
debido entre otros factores a la prommoga de los acuerdos entre [a OPEP y Rusia.

Por la parte macro, en la Eurozona los indicadores adelantados y de confianza mostraron
su lado mas favorable hasta situarse en la zona de maximos en algunos casos desde el
afio 2000 lo que tuvo su contrapartida en un fuerte crecimiento del PIB 2017 y que permite
ser optimista de cara a 2018. En Estados Unidos, las continuas sorpresas positivas
favorecieron [a revision al alza del PIB de 2017, con la confianza manufacturera en
maximos desde 2004. La solidez en la creacién del empleo durante el afo ha llevado a los
minimos de la tasa de paro desde Enero de 2001. La inflacion no obstante no terminé de
acelerarse y se modero debido a la pasada fortaleza del délar y a factores transitorios. En
China, la confianza continla elevada, a pesar del refuerzo regulatorio que esta teniendo
lugar en el ambito financiero. El crecimiento habria terminado 2017 por encima del objetive
del gobierno del 6,5%. En politica monetaria el ritmo lo ha marcado el anuncio dei comienzo
de la normalizacion monetaria en Europa y Reinoe Unido y la continuacién de la contraceion
monetaria en EE.UU. con un sesgo marcadamente acomodaticio. En Europa, €l BCE
anuncid la reduccién de las compras de activos para 2018 aunque adoptd un tono
sensiblemente “dovish” ante la ausencia de presiones inflacionistas.
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Jaquisa Inversiones, S.1.C.A.V,, S.A.

Informe de gestion del ejercicio 2017

Sin duda, la arena politica ha sido una de las cuestiones fundamentales. Reino Unido
finalizé la primera fase de negociaciones con la UE para dar paso a la segunda fase.
Mientras que en EE.UU. a pesar de los vaivenes en el primer afio del mandato de Trump
finalmente el Presidente logré sacar adelante la reforma fiscal. Aungue menos ambiciosa
de lo inicialmente planteado, la reforma supone un recorte temporal del impuesto de
sociedades junto con incentivos a la inversién y a la repatriacion de beneficios. En Alemania
las elecciones legislativas de septiembre se saldaron con la magra victoria del CDU de
Merkel sin cbtener mayoria para gobernar. En Francia tras una tensa y complicada
campafia para las elecciones presidenciales de mayo por la elevada intencion de voto del
partido de extrema derecha de M. Le Pen, gand el candidato independiente E. Macron de
la nueva formacion politica En Marche, En italia se aprobé la ley de reforma electoral que
favarece a las cogliciones de partidos frente a gobiernos de un solo partido disminuyendo
asi las probabilidades de que partidos suroescépticos tomen protagonismo. Y por Ultimo
en Espaiia los acontecimientos de octubre parecen haber tenido un impacto limitado y méas
temporal de lo esperado inicialmente. El crecimiento habria sido del 3,2% frente al 3,3% de
2016 con una inflacion moderandose hacia finales de afio y el mercado [aboral siguié
mejorando con una tasa de paro que podria cerrar 2017 en el 16,0%. El desempleo
registrado se ha situado en minimos de finales de 2008 y la nueva concesidon de crédito
esta creciendo a dos digitos.

Respecto a las bolsas, las emergentes seguidas de las estadounidenses fueron las que
mejor comportamiento mostraron, con un MSCI Emergente doblando el resuitado del MSCI
de EE.UU. El indice Standard & Poor's 500 consiguid revalorizarse mas de un 19%
{marcando méximos histéricos cerca de los 2.700 puntos) mientras que el Nasdag
Composite se revalorizo un 28%. En Europa, el EURC STOXX 50 avanzé cerca de un 6,5%
mientras que los indices de referencia mas amplios como el STOXX 600 consigui6 subir
algo mas de un7%. De los indices Europeos Portugal cerrd con revalorizaciones del 15%,
seguido de Italia con subidas del +13% y Alemania con subidas del 12%. El IBEX 35, tras
un ano mas convulso, finalizé con una subida del +7,4% y cerrando cerca del nivel
psicologico de los 10.000 puntos. Los emergentes por su parte, tuvieron un
comportamiento espectacular. El Merval Argentino subi6 casi un 80% seguido del Bovespa
de Brasil con subidas del 27% mientras qus el IPC de México tan sélo se revalorizé un 8%.
En Asia, el indice Nikkei 225 subié con fuerza un 19% y en China el Hang Seng Index subié
un 36%. La renta fija por su parte volvi6 a batir en general las expectativas ante la
gradualidad en la normalizacién monetaria y terminé anotandose importantes
revalorizaciones en casi todos los activos, pero especialmente aquellos con mayor
diferencial y duraciones mas largas contrariamente a lo que cabria esperar. Por clases de
activos, las mayores ganancias acumuladas habrian recaido en deuda emergente y High
Yield en ddlares y High Yield en euros. La parte menos positiva se Ia llevan los bonos
soberanos con retornos planos en Europa. Dentro de los activos europeos, la deuda junior
bancaria europea, AT1 financieros, ha destacado significativamente con revalorizaciones
del 18,4%.
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Jaquisa Inversiones, S.[.C.A.V., S.A.

Informe de gestién del ejercicio 2017

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

Gastos de I+D y Medioambiente

A o largo del ejercicio 2017 no ha existido actividad en materia de investigacién y
desarmrallo.

En la contabilidad de la Sociedad correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2017
no existe ninguna partida que deba ser incluida en el documento aparte de informacion
medicambiental.

Periodo medio de pago a proveedorss

Durante el sjercicic 2017, la Sociedad no ha realizado pagos que acumularan
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos diferentes a los descritos en la
memoria de las Cuentas Anuales. Asimismo, al cierre del gjercicio 2017, la Sociedad no
tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule un aplazamiento superior al plazo legal
establecido. El numero de dias del periodo medio de page correspondiente al ejercicio
2017, se encuentra desglosado en la memoria adjunta.

Acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus acciones propias a lo
largo del pasado ejercicio 2017, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como
Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones,
reguladora de las Institucicnes de Inversidn Colectiva y a la Orden del Ministerio de
Economia y Hacienda de 6 de juiio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las
Sociedades de Inversion Colectiva de Capital Variable. En 1a memoria se sefiala el
movimiento de acciones propias que ha tenido lugar durante el ejercicio 2017.

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2017
Desde el cierre del gjercicio al 31 de diciembre de 2017 hasta la fecha de este informe de

gestion, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que no se sefialen
en la memoria.
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Formulacion de las cuentas anuales e informe de g_estién

Reunidos los Administradores de Jaquisa Inversiones, S..C.A\V., S.A,, en fecha 8 de
marzo de 2018, y en cumplimiento de la legislacion vigente, proceden a formular las
cuentas anuales y el informe de gestion del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre
de 2017el cual viene constituido por los documentos anexos que preceden a este escrito y
se encuentran impresos en papel timbrado del Estado, segln la numeracion que se indica

a continuacion:

Ejemplar Documento

Numero de folios en papel timbrado

Primer ejemplar Cuentas anuales
Informe de gestion

Segundo ejemplar Cuentas anuales
Informe de gestion

Tercer ejemplar Cuentas anuales
Informe de gestion

FIRMANTES:

‘-"—"'-\/'_\_..

T

Desde ON2875489 hasta ON2875518
Desde ON2875519 hasta ON2875521

Desde ON2875522 hasta ON2875551
Desde ON2875552 hasta ON2875554

Desde ON2875555 hasta ON2875584
Desde ON2875585 hasta ON2875587

C fypee

D. Francisco Javier Reyna Doménech
Presidente

D?. Isabel de los Desmparados Reyna
Santana
Secretario Consejero

D2, Maria Consuelo Reyna Doménech
Consejero
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al 31 de diciembre de 2018



pwcC

Informe de auditoria de cuentas anuales
emitido por un auditor independiente

Alos accionistas de Jaquisa Inversiones, S.I.C.AV., S.A.;

Hemos auditado las cuentas anuales de Jaquisa Inversiones, S..C.A.V.,, S.A. (la Sociedad), que
comprenden el balance de situacién a 31 de diciembre de 2018, la cuenta de pérdidas v ganancias, el
estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha.

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

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

Somos independientes de la Sociedad de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los de
independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafia segiin 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 aunditoria 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.

Los aspectos mds relevantes de la auditoria son aquellos que, seglin nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccién material més significativos en nuestra auditoria de
las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra
auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacién de nuestra opinién sobre éstas, y no
exXpresamos una opinion por separado sobre esos riesgos.

R R I I R T R T I I T T T T T T T T T T T

: PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., Torre Pw(C, P° de la Castellana 259 B, 28046 Madrid, Espafia
Tel.: +34 915 684 400 / +34 002 021 111, Fax: +34 015 685 400, www.pwc.es 1

R. M. Madrid, hoja 87 250-1, folio 75, toma 5. 267, libre 8.054, seotkdn 3
Inscrita en ol R.C.AC. con ol nimem 50242 - CIF: B-79 031280
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Aspectos mas relevanles de la andilori: Modo en ¢l gue se han tratado en Ia fiuditoria

Cartera de inversiones financieras

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

De acuerdo con la actividad anteriormente
descrita, el Patrimonio Neto de Jaquisa
Inversicnes, S.I.C.A V., S.A., esta
fundamentalmente invertido en instrumentos
financieros. La politica contable aplicable a la
cartera de la Sociedad, se encuentra descrita en
la nota 4 de la memeoria adjunta y en la nota 7
de la misma, se detalla la cartera de
inversiones financieras (en adelante, la cartera)
a 31 de diciembre de 2018.

Identificamnos esta érea como el aspecto més
relevante a considerar en la auditoria de la
Sociedad, por la repercusién que la cartera de
inversiones tiene en el cilenlo diario de su
Patrimonio Neto y, por tanto, del valor tebrico
de la misma.

Otra

La Sociedad mantiene un contrato de gestién con
Santander Private Banking Gestion, S.A.,
5.G.1.1.C., como Sociedad Gestora. Hemos
obtenido un entendimiento de los procedimientos
¥y criterios empleados por la Sociedad Gestora, en
la determinaci6n del valor razonable de los
instrumentos financieros de la Sociedad.

Adicionalmente, hemos realizado procedimientos
sobre la cartera de la Sociedad, entre los que
destacan los siguientes:

Obtencién de confirmaciones de la Entidad
Depositaria de los titulos

Solicitamnos a la Entidad Depositaria, las
confirmaciones relativas a la existencia de la
totalidad de los titulos recogidos en la cartera de
la Sociedad a 31 de diciembre de 2018, sin
encontrar excepciones o diferencias significativas
entre la respuesta recibida de la Entidad
Depositaria y los registros contables de la
Sociedad, proporcionados por la Sociedad
Gestora.

Valoracion de la cartera

Comprobamos la valoracién de la totalidad de los
titulos y de las participaciones en otros vehiculos
de inversién que se encuentran en la cartera de la
Sociedad a 31 de diciembre de 2018, mediante la
re-ejecucidn de los céleulos realizados por 1a
Sociedad Gestora y utilizando, para ello, valores
fiables de mercado a la fecha de andlisis.

Al realizar dichas re-ejecuciones no se han
detectado diferencias significativas entre las
obtenidas en nuestros calculos y las valoraciones
registradas en la contabilidad de la Sociedad.

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

las cuentas anuales.



B
pwc

Jaquisa Inversiones, 8.1.CA V., S.A

Nuestra opinién de anditorfa sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestién. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestién, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestién con las cuentas annales, a partir del conocimiento de 1a 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 presentacién del informe de gestién son conformes a la normativa que
resulta de aplieacién. Si, basdndonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen
incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.

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

en con anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas annales adjuntas, de forma que
expresen la imagen fiel del patrimonio, de la sitnaci6n financiera y de los resultados de la Sociedad, de
conformidad con el mareo normativo de informacién financiera aplicable a la entidad en Espaiia, y del
control interno que consideren necesario para permitir [a preparacitn de cuentas anuales libres de
incorreccion material, debida a fraude o error.

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

Nuestros ohjetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto
estan libres de incorreccion material, debida a fraede o error, y emitir un informe de auditoria que
contiene nuestra opinion.

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero no garantiza que una auditoria realizada de
conformidad con la normativa reguladora de 1a actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia
siempre detecte una incorreccién material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a fraude
o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse
razonablemente que influyan en las decisiones econdmicas que los usuarios toman basandose en las
cuentas anuales.

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

» Identificamos y valoramos los riesgos de incorreecién material en las cuentas anuales, debida a
frande o error, disefiamos v aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de anditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinidn. El riesgo de no detectar una incorreccién material debida a frande es mé4s
elevado que en el caso de una incorreccién material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusidn, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
errbneas, o 1a elusién del control interno.
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. Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la anditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditorfa que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la entidad.

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

» Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores, del principio contable
de empresa en funcionamiento y, basindonos en la evidencia de anditoria obtenida, concluimos
sabre si existe 0 no una incertidumbre material relacionada con hechos o con condiciones que
pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad para continuar como
empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre material, se requiere
que llamemos la atencion en nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente informacién
revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una
opinién modificada. Nuesiras 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 presentacién global, 1a estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida la
informacién revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y hechos
subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel.

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

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién a los administradores de la
entidad, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la anditoria de las cuentas
anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos considerados mAs significativos.

Describimos esos riesgos en nuestro informe de aunditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohfban revelar piiblicamente la cuestion.

'Priéé;vaterhoﬁsééoopers Auditoreé',‘ S.L. (Sd242)
AUDITORES

PRICEWATERHOUSECOOPERS
AUDITORES, 8.1,

20119 Nim. MAANIE0SS
26,00 EUR

27 de marzo de 2019
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Balance de situacién al 31 de diciembre de 2018

(Expresado en euros)

ON5740607

ACTIVQ 2018 2017

Activo no corrlente . -

Inmovilizacdo intangible

fnmevilizado material -
Blenes inmuegbles de uso propio -
Mobiliario y enseres -

Aclivos por impussto diferide -

Actlvo corriente 2 502 677,97 3 161 368,43

Deudares 18 979,97 16 663,85

Cartera de inversionss financieras 2181 660,10 3074 079,45

Cartera interior 605 556,45 1420 652,67
Valores representativos de deuda 488 586,45 1188 151,67
Instrumentes de patrimonio 66 384,00 173 305,00
Instituciones de Inversién Colectiva 50 586,00 59 196,00
Depdsitos en Entidades de Crédito - -
Derivados - -
Otros -

Cartera exterior 1570 831,37 1 663 156,26
Valores representativos de deuda 192 764,81 224 643,49
instrumentas de patrimonio 218 B15,17 531 117,07
Instituciones de Inversién Colectiva 1 159 375,09 907 395,70
Depdsitos en Entidades de Crédito - -
Derivados 76,30 .
Otros - -

Intereses de la cartera de inversién 527228 (9720,48)

Inversiones morosas, dudosas o en litigio -

Periodificacionas - -
Tesareria 302 037,90 70 625,13
TATAL ACTIVO 2 502 677,97 3 161 368,43

Las Notas 1 a 15, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrants del balance de situacion al 31 de

diciembre de 2018.
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Balance de situacién al 31 de diciembre de 2018
{Expresado en euros)

ON5740608

PATRIMONIO Y PASIVO 2018 2017
Patrimonlo atribuido a participes o accionistas 2 495 292,66 3 1567 652,71
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas 2 405 292,65 3 157 652,71
Capital 2 588 839,00 2588 839,00
Participes - -
Prima de emisién (6 031,49) (6 031,49)
Reservas 780 561,38 781 028,30
{Acciones propias) (475 8586,55) (48 247,57)
Resultados de ejercicios anteriores (157 935,53) (135 801,05)
Otras aportaciones de socios - 2
Resultado del sjercicio (234 184,15) (22 134,48)
(Dividendo a cuenta) -

Ajustes por cambios de valor en inmovifizado material de uso propio -

Otro patrimonio atribuido -

Pasivo no corriente - -
Provisiones a largo plazo =
Deudas a largo plazo - -
Pasivos por Impuesto diferido -

Paslvo corriente 7 385,31 375,72
Provisiones a corto plazo : -
Deudas a corto plazo - -
Acreedores 7 385,31 3 115,72
Pasivos financieros - -
Derivados 600,00
Perlodificaclones -

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 2502 677,07 _ 3161 368,43

CUENTAS DE ORDEN 2018 2017

Cuentas de compromiso 187 382,61 143 120,00
Compromisas por operaciones largas de derivados 187 382,61 143 120,00
Compromisos por oparaciones cortas de derivados 2 -

Otras cuentas de orden 21 587 462,05

Valores cedidos en préstamo por la IIC
Valores aportados como garantia por la HC
Valores recibides en garantia por la 1IC
Capital nominal no suscrito ni an circulacion

21 607 410,18

21 451 661,00

21451 861,00

Pérdidas fiscalas a compensar 155 749,18 135 801,05
Otros ' -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 2179479279 21 730 562,05

Las Notas 1 a 15, descritas en la memoria adjunta, fooman parte integrante del balance de situacién al 31 de

diciembre de 2018.
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CLASE 87

Jaquisa Inversiones, S..C.AV, S.A.

ON5740609

Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31

de diciembre de 2018
{Expresada en euros)

2018 2017
Comisiones de descuento por suscripclones y/o reembolsos : :
Comisiones retrocedlidas a la Institucion de Inversion Colectiva 804,89 2 981,07
Gastos de perseonal .
Otros gastos de explotacion (26 548,61) _ (28 917.87)
Comisidn de gestidn (15 848,59) (17 507,31
Comision de depositario (2 881,51) (3 183,13)
Ingreso/gasto por compensacién compartimento - -
Otros {7 818,41) (8 227, 43)
Amortizacién del inmovilizado material
Exceses de provisiones -
Deterioro y resultados por enajenaciones da inmovilizado - -
Resultado de explotaclén {25743,62) (25926,30)
Ingresos financleros 40 835,64 41 175,87
Gastos financieros (4994,16)  (11907.42)
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros (207 378,08) (12812,16)
Por operaciones de la cartera interior (36 489,15) (21 241,30)
Por cperaciones de |a cartera exterior (170 888,93) 8429,14
Por cperaciones con derivados - -
Otros .
Diferencias de camblo 7 044,79 (8 438.55)
Detericro y resuitado por anajenaciones de instrumentos financleros (43 948,72) (4 225,52)
Deterioros - .
Resultados por operaciones de la cartera interior (387.88) (6 949,01)
Resultados por aperaciones de la cartera exterior (29 712,60} 3 848,84
Resultados por oparaciones con derivados {13 841,24) (1 125,35)
Oiros - =
Resuitado financlero (208 440,53) 3792,32
Resultado antes de impuestos (234 184,15) (22 134,48)
Impuesto sobre beneficios -
RESULTADO DEL EJERCICIO (234 184,15) (22 134,48)

Las Noias 1 a 15, descritas en ia memoria adfunta, forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias

carrespondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2018.
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Jaqulsa Inversiones, S.1.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al sjercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2018
(Expresada en euros)

1.  Actividad y gestion del riesgo
a) Actividad

Jaquisa Inversiones, S..C.A.V., S.A,, en lo sucesivo la Sociedad, fue constituida en
Madrid el 11 de junio de 2002. Tiene su domicilio social en calle Veldzguez 25, 2° C,
Madrid.

La Sociedad se encuentra inscrita en el Registro de Sociedades de Inversion de
Capital Variable de la Comision Nacional del Mercado de Valores {(C.N.M.V.) desde
el 31 de octubre de 2002 con el nimero 2.589, adquiriendo, a efectos legales, la
consideracion de Sociedad de inversidn de Capital Variable a partir de entonces.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1° de la Ley 35/2003, y sucesivas
modificaciones, el objeto social de las Instituciones de Inversion Colectiva es la
captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcidn de los resultados colectivos.

Durante el ejercicio 2017 la gestién, administracion y representacion de la Sociedad
estaba encomendada a Santander Private Banking Gestion, S.A., S.G.LI.C.,
sociedad participada al 100% por Banco Santander, S.A., siendo la Entidad
Depositaria de la misma Santander Securities Services, S.A.

Con fecha 27 de noviembre de 2018, la Junta General de Accionistas de la Sociedad
ha acordado la revocacion del acuerdo de gestion de Santander Private Banking
Gestion, S.A., 8.G.1.1.C., en favor de Dux Inversores, S.G.I.I.C., S.A., como Sociedad
Gestora, asi como la sustitucién de Santander Securities Services, S.A. por
Bankinter, S.A., como Entidad Depositaria, quedando dichos acuerdos elevados a
publico con fecha 21 de diciembre de 2018, quedando pendiente su inscripcién en el
Registro de la C.N.M.V. a fecha de formulacién.
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Jaquisa Inversiones, S.1.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2018
(Expresada en euros)

La Sociedad estd sometida a la normativa legal especifica de las Sociedades de
Inversion de Capital Variable, recogida principalmente por el Real Decreto
1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas modificaciones, por el que se aprueba el
Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y sucesivas modificaciones, de
Instituciones de Inversién Colectiva. Los principales aspectos de esta normativa que
ie son aplicables son los siguientes:

= Cambio de forma automética, a partir de la entrada en vigor de Ia mencionada
Ley, de la denominacién "Sociedad de Inversién Mobiliaria de Capital Variable™
(5.1.M.C.A.V.) y sus diferentes variantes, por "Sociedad de Inversion de Capital
Variable" (S.I.C.AV.).

. El capital minimo desembaolsado debera situarse en 2.400.000 euros. El capital
estatutario maximo no podra superar en mas de diez veces el capital inicial.

. El nimero de accionistas de la Sociedad no podra ser inferior a 100.

Cuando por circunstancias del mercado o por el obligado cumplimisnto de la
lsy o de las prescripciones del texto refundido de la Ley de Sociedades de
Capital, el capilal o el nimerc de accionistas de una sociedad de inversion, o
de uno de sus compartimentos, descendieran de los minimos establecidos en
el Real Decreto 1082/2012, y sucesivas modificaciones, dichas instituciones
gozaran del plazo de un afio, durants el cual podran continuar operando como
tales.

. Las accionss representativas del capital estatutario médximo gue no estén
suscritas o las gue posteriormente haya adquirido la Sociedad, deben
mantenerse en cartera hasta que sean puestas en circulacion por los érganos
gestores. Las acciones en cartera deberan estar en poder del Depositario, tal y
como se menciona en el articulo 80 del Real Decreto 1082/2012, y sucesivas
modificaciones.

. 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.

. Se establecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceros y
de concentracién de inversiones.
2
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Jaquisa Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2018
(Expresada en euros)

@ La Sociedad debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 1% del
promedio mensual de su patrimonio, que debe materializarse an efectivo, en
depdsitos o cuentas a la vista en el Depositario o en otra entidad de crédito si
el Depositario no tiene esta consideracién, 0 en compraventas con pacta de
recompra a un dia de valores de Deuda Publica.

. La Sociedad se encuentra sujeta a unos limites generales a la utilizacién de
instrumentos derivados por riesgo de mercado, asi como a unos limites por
riesgo de contraparte.

La Sociedad Gestora percibe una comision anual en concepto de gastos de gestién
calculada sobre el patrimonio de la Sociedad. En los ejercicios 2018 y 2017 la
comision de gestién ha sido del 0,55%.

Igualmente se establece una remuneracién de la Entidad Depositaria calculada sobre
el patimonio custodiado. En los ejercicios 2018 y 2017 la comision de depositaria ha
sido del 0,10%.

b) Gestién del riesgo

La politica de inversién de la Sociedad, asi como la descripcién de los principales
riesgos asociados, se detallan en el folleto registrado y a disposicién del piblico en
el registro correspondiente de la C.N.M.V.

Debido a la operativa en mercados financieros de la Sociedad, los principales riesgos
a los que se encuentra expuesta son los siguientes:

. Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a
movimientos adversos en los precios de mercado de los activos financieros en
los que opera la Sociedad. Entre dichos riesgos, los mas significativos son los
tipos de interés, los tipos de cambio y las cotizaciones de los titulos que la
Sociedad tenga en cartera.

. Riesgo de crédito: se trata del riesgo de que puedan originarse pérdidas
potenciales debidas a cambios en la capacidad o intencion de la contraparte de
cumplir sus obligaciones financieras con la Sociedad.

. Riesgo de liquidez: se produce cuando existen dificultades en el momento de
realizar en el mercado los activos en cartera.
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Jaquisa Inversiones, SI.C.AV., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2018
{Expresada en euros)

) Riesgo operacional: aquel que puede provocar pérdidas como resultado de
errores humanos, procesos intemos inadecuados o defectuosos, fallos en los
sistemas o como consecuencia de acontecimientos externos.

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar la
exposicidn a los riesgos de mercado, crédito y liquidez, asi como el referido al riesgo
operacional. En este sentido, el control de los coeficientes normativos mencionados
en el apartado 1.a), anterior, limitan la exposicién a dichos riesgos.

2. Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales, formuladas por los Administradores de la Sociedad, han sido
preparadas a partir de los registros contables de la Sociedad, habiéndose aplicado
las disposiciones legales vigentes en materia contable que le son aplicables, con el
objeto de mostrar la imagen fiel de su patrimonio, de su situacién financiera y de sus
resultados.

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprabacion por la Junta
de Accionistas de la Sociedad, si bien los Administradores estiman que seran
aprobadas sin modificaciones significativas.

b) Principios contables

Para la elaboracion de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios
contables y de clasificacién recogidos, fundamentalmente, en la Circular 3/2008 de
la C.N.M.V. y sucesivas modificaciones. Los principios mas significativos se
describen en la Nota 4. No existe ningdn principio contable de aplicacion obligatoria
que, siendo significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya dejado de
aplicar.

c¢) Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2018 se presentan atendiendo a la
estructura y principios contables establecidos en la normativa vigente de la C.N.M.V.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejerciclo anual terminado el 31

de diciembre de 2018
(Expresada en euros)

Los Administradores de la Sociedad presentan, a efectos comparativos, con cada
una de las partidas del balance de situacién, de la cuenta de pérdidas y ganancias y
del estado de cambios en el patrimonio neto, ademas de las cifras de! ejercicio 2018,
las correspondientes al ejercicio anterior.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la
comparacion entre las cuentas anuales de los ejercicios 2018 y 2017

d} Consoligacién

Al 31 de diciembre de 2018, la Sociedad forma parte de un grupo de sociedades en
los términos previstos en el articulo 42 del Cadigo de Comercio. No obstante, los
Administradores de la Sociedad consideran que se cumplen las condiciones
establecidas por la normativa en vigor para que la Sociedad Dominante quede
eximida de presentar cuentas anuales consolidadas.

e) Estimaciones contables y correccién de errores

En determinadas ocasiones los Adminisiradores de la Sociedad han realizado
estimaciones para obtener la valoracién 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 pérdidas por deterioro
de determinados activos financieros, si los hubiera. Aun cuando éstas se consideren
las mejores estimaciones posibles, en base a la informacidn existante en el momento
del célculo, acontecimientos futuros podrian obligar a modificarlas prospectivamente,
de acuerdo con la normativa vigente.

En cualquier caso, el valor tedrico por accidn de la Sociedad se vera afectado por las
fluctuaciones de los precios del mercado y otros riesgos asociados a las inversiones
financisras.

No existen cambios en las estimaciones contables ni errcres que se hubieran
producido en ejercicios anteriores y hayan sido detectados durante los ejercicios
2018 y 2017.

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 sl patrimonio neto
y esta memoria, estan expresadas en euros, excepto cuando se indique expresamente.
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Jaquisa Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2018
(Expresada en euros)

3. Propuesta y aprobacion de distribucion de resultados

El detalle de {a propuesta de distribucion del resultado del ejercicio 2018, por el Consejo
de Administracion a la Junta de Accicnistas, asi como la aprobacidn de la distribucién dei
resuitado de! ejercicio 2017, es la siguiente:

2018 2017
Base de reparto
Resultado del gjercicio (234 184,15) {22 134,48)
{234 184,15} {22 134,48}
Propuesta de distribucion
Reserva lagal 3
Resultados de sjercicios anteriores + (22 134,48)
Compensacién de resultados de ejercicios anteriores (234 184,15) -
{234 184,15) (22 134,48)

4. Resumen de los principios contables y normas de valaracién mas
significativos

Los principios contables mas significatives aplicados en [a formulacidén de estas cuentas
anuales han sido los siguientes:

a) Principio de empresa en funcionamiento

En la elaboracién de las cuentas anuales se ha considerado que la gestién de la
Sociedad continuara en el futuro previsible. Por tanto, la aplicacidon de las normas
contables no esta encaminada a determinar el valor del patrimonio a efecios de su
transmision global o parcial ni el importe resultante en caso de su liquidacion.

b)  Principio del devengo

Los ingresos y gastos se registran contablemente en funcién del periodo en que se
devengan, con independencia de cuando se produce su cobro o pago sfectivo.
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Jaquisa Inversiones, S.1.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2018
{Expresada en euros)

¢} Deudores

La valoracion inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en
contrario, es el precio de la transaccion, que equivale al valor razonable de la
contraprestacion entregada mas los costes de transaccion que les sean directamente
atribuibles.

La valoracioén posterior se hace a su coste amortizado. Los intereses devengados se
contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de
interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en un
plazo de tiempo inferior a un ano 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 sfectivo
calculado en el momento del reconocimiento. Las carrecciones valorativas por
deterioro asi como su reversién se reconocen como un gasto o un ingreso en la
cuenta de pérdidas y ganancias.

d) Cartera de inversiones financieras

Los activos de la cartera de inversiones financieras han sido considerados como
activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y
ganancias. Los principales productos financieros recogidos en la cartera, asi como la
determinacién de su valor razonable se describen a continuacion:

. Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su
emisor y que devengan una remunaracion consistents en un interés establecido
contractualmente.

El valor razonable de los valores representativos de deuds cotizados se
determina por los precios de cotizacién en un mercado, siempre y cuando éste
sea activo y los precios se obtengan de forma consistente. Cuando no estén
disponibles precios de cotizacion el valor razonable se corresponde con el
precio de la transaccién mas reciente siempre que no haya habido un cambio
significativo en las circunstancias econémicas desde el momentc de la
transaccion.

Los intereses devengados no cobrados de valores representativos de deuda se
periodifican de acuerdo con el tipo de interés efectivo y forman parte del
resultado del ejercicio.

7
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N Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por ofras
entidades, tales como acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza
de instrumentos de capital para el emisor.

El valor razonable de los instrumentos de patrimonio cotizados lo establece el
cambio oficial de cierre del dia de la fecha del balance, si existe, o inmediato
habil anterior 0 el cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de
cierre.

. Depdsitos en entidades de crédito: depdsitos que la Sociedad mantiene en
entidades de crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe
de "Tesoreria".

Se considera valor razonable el precio que iguala el rendimiento interno de la
inversién a los tipos de mercado vigentes en cada momento.

. Acciones o participaciones de ofras Instituciones de Inversidn Colectiva: su
valor razonable se establece en funcion del valor liquidativo o valor de
cotizacion del dia de referencia. En el caso de que para el dia de referencia no
se calculara un valor liquidativo, se utiliza el Gltimo valor liquidativo disponible.
Para las inversiones en Instituciones de Inversién Colectiva de Inversién Libre,
Instituciones de Inversidn Colectiva de Instituciones de Inversion Colectiva de
Inversion Libre e Instituciones de Inversién Colectiva extranjeras similares, se
utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

° Derivados: inciuye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de
futuros y forwards, las primas pagadas/cobradas por warrants y opciones
compradas/emitidas, cobros o pagos asociados a los contratos de permuta
financiera, asf como las inversiones en productos estructurados.

El vailor del cambio oficial de cierre el dla de referencia determina su valor
razonable, Para los no negociados en mercados organizados, la Sociedad
Gestora establece un modelo de valoracion en funcidén de las condiciones
especlficas establecidas en la Circular 6/2010 de la C.N.M.V., y sucesivas
modificaciones.

Los activos en los que cencurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversién,
se daran de baja con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Los activos y pasivos financieros se dan de baja en el balance cuando se traspasan,
sustancialmente, todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad de los
mismos.

e)  Adquisicidn y cesién temporal de activos

Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesién se
contabilizan por el importe efeclivo desembolsado, cualesquiera que sean los
instrumentos subyacentes, en la cuenta de activo correspondiente.

La diferencia entre este importe y el precio de retrocesién se imputa como ingreso en
la cuenta de pérdidas y ganancias utilizando el método de!l tipo de interés efactivo.

Las diferencias de valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias
en el epigrafe de “Variacidon del valor razonable en instrumentos financieros”.

La cesion en firme del activo adquirido temporalmente se registra como pasivo
financiero a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias.

f)y  Instrumentos de patrimonio

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su
contratacion por el valor razonable de la contraprestacién entregada, incluyendo los
costes de transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonabie
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros™ o de
“Variacién del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la
cartera interior o exterior’, segin los cambios se hayan liquidado o no, utilizando
como contrapartida la cuenta de “Instrumentos de patrimonio®, de la cartera interior o
exterior del activo del balance.
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g) Valores representativos de deuda

Los valores representativos de deuda se registran en el momenta de su liquidacién
par el valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los costes de
transaccién explicitos directamente atribuibles a la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de
*Variacién del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la
cartera interior o exterior”, segin los activos se hayan liquidado o no, utilizando como
contrapartida la cuenta de “Valores reprasentativos de deuda”, de la cartera interior
o exterior del activo del balance.

h) Operaciones de derivados, excepto permutas financieras

Las operacicnes de derivados se registran en el momento de su confratacién y hasta
el momento de cierre de la posicion o el vencimiento del contrato, en el epfgrafe
correspondiente de cuentas de orden, por el importe nominal comprometido.

Los fondos depositados en concepta de garantia tienen la consideracion contable de
depdsito cedido, registrandose en el capitulo correspondiente del epigrafe de
“Deudores” del activo en el balance de situacion.

El valor razonable de los valores aportados en garantia se registra en cuentas de
orden en el epigrafe de “Valores aportados como garantia por la Institucion de
Inversién Colectiva™.

Las primas resultantes de las opciones compradas o emitidas se reflejan en sl
epigrafe de “Derivados” del activo o pasivo del balance, en la fecha de ejecucion de
la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de ia siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Resultados por opsraciones con derivados® o de “Variacion del valor razonable
en instrumentos financieros por operacionses con derivados”, segin éstos se hayan
liguidado o no, utilizando como contrapartida el epigrafe de “Derivados”, de la cartera
interior o exterior del activo o del pasivo corriente del balance.

10
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i) Moneda extranjera

En el caso de partidas monetatias que sean tesoreria, débitos y créditos, las
diferencias de cambio, tanto positivas como negativas, se reconocen en la cuenta de
pérdidas y ganancias bajo el epigrafe de “Diferencias de cambio”.

Para el resto de partidas monetarias y no monetarias que forman parte de la cartera
de instrumentos financieros, las diferencias de cambia se tratan conjuntamente con
las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion.

[} Acciones propias v Prima de emisidn

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus propias acciones se registra en el
patrimonio neto de ésta, con signo negativo, por el valor razonable de la
contraprestacién entregada.

Las diferencias positivas o negativas que se producen entre la contraprestacién
recibida en la colocaciéon o enajenacidn y el valor nominal o el valor razonable de
dichas acciones, segun se trate de acciones puestas en circulacién por primera vez
o previamente adquiridas por la Sociedad, se registraran en el epligrafe de "Prima de
emision" del patrimonio atribuido a accionistas.

Los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones se registran
directamente contra el patrimonio neto como menores reservas, netos del efecto
impositivo, a menos que se haya desistido de la transaccion o se haya abandonado,
en cuyo caso se imputara a la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el apartado octavo del articulo 32 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones,
se establece que la adquisicion por la Sociedad de sus acciones propias, entre el
capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las limitaciones
establecidas sobre adquisicién derivativa de acciones propias en la Ley de
Sociedades de Capital. Por debajo de dicho capital minimo la Sociedad podra adquirir
acciones con los limites y condiciones establecidos en la citada Ley de Sociedades
de Capital.

k) Valor tedrico de las acciones

La determinacién del patrimonio de ia Saciedad a los efectos del calculo del valor
tedrico de las correspondientes acciones que io componen, se realiza de acuerdo
con los criterios establecidos en la Circular 6/2008 de la C.N.M.V., y sucesivas
modificaciones.
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)i Impuesto sobre beneficios

La cuenta de pérdidas y ganancias recoge el gasto por el Impuesto sobre beneficios,
en cuyo célculo se contempla el efecto del diferimiento de las diferencias producidas
entre la base imponible del impuesto y el resultado contable antes de aplicar el
impuesto que revierte en periodos subsiguientes.

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos por
impuestos diferidos sdlo se reconocen en la medida en que resulte probable que la
Institucion disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacién de estos
activos.

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningun caso y sélo se
reconocen mediante la compensacion del gasto por impuesto con la frecuencia del
célculo del valor liquidativo. Las pérdidas fiscales gue puedan compensarse se
registran en el epigrafe de "Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a compensar”

b. Deudores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2018 y 2017, es el siguiente:

2018 2017
Depésitos de garantia 6 398,46 9 890,11
Administraciones Pilblicas deudoras 12 400,64 6 026,74
Otros 180,87 747,00
18 979,97 16 663,85

El capftulo de "Administraciones Publicas deudoras” al 31 de diciembre de 2018 y 2017
recoge las retenciones sobre intereses y otros rendimientos de capital mobiliario.

12
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6. Acreedores

El desgiose de este eplgrafe, al 31 de diciembre de 2018 y 2017, es el siguisnte:

2018 2017
Administracionas Publicas acreedoras 8,07 .
Otros 7 378,24 3115,72
7 385,31 3115,72

El capitulo de "Administraciones Publicas acreedoras” al 31 de diciembre de 2018 recoge
otras retenciones.

El capitulo de "Acreedores - Otros” al 31 de diciembre de 2018 y 2017, recoge,
principalmente, el importe de las comisiones de gestion y depositarfa pendientes de pago
al cierre del ejercicio correspondiente, las cuales se liquidan de manera mensual y
trimestral, respectivamente.

7.  Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de valores de la Sociedad, por tipo de activo, al 31 de diciembre de

2018 y 2017 se muestra a continuacién:

2018 2017

Cartera interior 605 556,45 1420 852,67
Valores representativos de deuda 488 586,45 1188 151,67
Instrumentos de patrimonlo 66 384,00 173 305,00
Instituciones de Inversién Colectiva 50 588,00 59 198,00
Cartera exterior 1 570 831,37 1 663 156,26
Valoras rapresentativos de deuda 192 764,81 224 643,49
Instrumentes de patrimonio 218 61517 531 117,07
Instituclones de Inversion Colectiva 1159 375,09 907 395,70
Derivados 76,30 -
Intereses de |a cartera de Inversion 5 272,28 {5 729,48)
2 181 660,10 307407945

13



N 0,03 ON5740625

CLASE &.

Jaquisa Inversiones, §..C.AV., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2018
(Expresada en euros)

En los Anexos | y Nl adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan la cartera de
inversiones financieras y las inversiones an derivados de la Sociedad, respectivamente, al
31 de diciembre de 2018. En los Anexos lll y IV adjuntos, partes integrantes de esta
memoria, se detailan la cartera de inversiones financieras y las inversiones en derivados
de |la Sociedad, respectivamentse, al 31 de diciembre de 2017.

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de
inversiones financieras se encuentran depositados en Bankinter, S.A.

8. Tesoreria

El detalle de este epigrafe al cierre de los ejercicios 2018 y 2017, se muestra a
continuacion:

2018 2017
Cuentas en el Deposltario
Cusntas en euros 148 239,63 15473,09
Cuentas en divisa 151 559,49 43 086,52
Otras cuentas de tesoreria
Otras cuentas da tasoreria en divisa 2 238,78 12 065,62
302 037,80 70 625,13

Durante los ejercicios 2018 y 2017 el tipo de interés de remuneracion de las cuentas en el
Depositario, ha sido un tipo de interés de mercado.

El detalle del capitulo de "Otras cuentas de tesoreria” de la Sociedad al 31 de diciembre
de 2018, recoge el saldo mantenido en Otras entidades pertenecientes al Grupo Santander.

14
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9, Patrimonio atribuide a accionistas

Ei movimiento del Patrimonio atribuido a accionistas durante los ejercicios 2018 y 2017 se
detalla en el Estado de cambios en el patrimanio neto.

a) Capital Sociai

El movimiento del capital social durante los ejercicios 2018 y 2017, se muestra a
continuacion:

Opsracionas con
2017 acelones Otras 2018
Capital jnicial 2 404 050,00 - 2 404 080,00
Capital estatutario emitido 184 789,00 - 184 789,00
2 588 839,00 - - 2 538 839|III:I
Operaclones con
2016 acciones Otros 2017
Capital inicial 2 404 050,00 - 2 404 050,00
Capital estatutario emitido 184 788,00 - - 184 789,00
2 588 839,00 - - 2 588 839,00

El capital social inicial esta representado por 2.404.050 acciones de 1,00 euros
nominales cada una, totalmente suscritas y desembolsadas.

Desde sf 22 de diciembre de 2006 las accionss de la Sociedad estan admitidas a
negociacion en el Mercado Alternativo Bursatil.

El capital estatutarioc maximo se establece en 24.040.500,00 euros representado por
24 .040.500 acciones de 1,00 euros nominales cada una.

15
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b) Reservas

El movimiento de las reservas y el resultado durante los ejercicios 2018 y 2017, se
muestra a continuacién:

Distribucién
resultados de
2017 2017 Otros 2018
Resarva legal 8129238 - 81 292,38
Reserva voluntaria 699 735,92 . (466,92} 699 262,00
Rasuitada de ejerciclos anteriores {135 801,05) {22 134,48) {157 935,53)
545 227,25 {22 134 48) [466,92) 622 625,83
Distribucign
resultados de
2016 2018 Otros 2017
Reserva legal 81 292,38 - 81 2062,38
Reserva voluntaria 700 005,18 - {289,26) 699 735,92
Resultado de ejercicios anteriores {135 801,05) - {135 801,05)
781 297 56 {135 801,0%) {269,26) 645 227,25

La reserva legal se dota de conformidad con el articulo 274 de la Ley de Sociedades
de Capital, que establsce que, en todo caso, una cifra igual al 10 por 100 del beneficio
del ejercicio se destinara a ésta hasta que alcance, al menos, el 20 por 100 del capital
social. No puede ser distribuida y si es usada para compensar pérdidas, en el caso
de que no existan olras reservas disponibles suficientes para tal fin, debe ser
repuesta con bensficios futuros.

c) Acciones propias

El mavimiento del epigrafe de "Acciones Propias” durante los ejercicios 2018 y 2017,
ha sido el siguiente:

2018 2017
Saldo al 1 de enero (48 247,57) (45 344,47)
Entradas {427 708,98) {3 242,88)
Salidas - 338,78
Salde al 31 de diciembre {475 956,55} (48 247,57
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Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 la Sociedad mantenia 394.273 y 41.561 acciones
propias en cartera, respectivamente.

Anualments, la Junta General de Accionistas renusva la aprobacion de la
autorizacion al Consejo de Administracion para la adquisicién derivativa de acciones
propias dentro de los limites que establece la normativa en vigor. Con fecha 15 de
junio de 2018, la Junta General Ordinaria de Accionistas ha otorgado dicha
autorizacion.

d) Valor tedrico

El valor tedrico de las acciones al 31 de diciembre de 2018 y 2017 se ha obtenido de
la siguiente forma:

2018 217
Patrimonic atribuide a accionistas 2 495 292,66 3 157 652,71
Nimero de acciones en circulacion 2 194 566 2 547 278
Valor tedrico por accion 1,14 1,24
Nimare de accionistas 141 151

e) Accionistas

Al cierre de los ejercicios 2018 y 2017, 1 accionista poseia acciones que
representaban el 97,95% y el 98,08%, respectivamente, de la cifra de capital social,
por lo que al poseer un porcentaje de participacion superior al 20%, se considera
participacién significativa de acuerdo con el articulo 31 del Real Decreto 1082/2012
de Instituciones de Inversién Colectiva, y sucesivas modificaciones.

Al ser el accionista con participacion significativa una persona juridica, se incluye el
detalle del mismo:

2018 2017
Acclonistas
Bosscapi, S.L 87,95% 98,08%
97.95% 98,08%
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10. Cuentas de compromiso

En los Anexos Il y IV adjuntos, paries integrantes de esta memoria, se detalla la cartera de
inversiones en derivados de la Sociedad al 31 de dicismbre de 2018 y 2017,
respectivamente.

11. Otras cuentas de orden

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2018 y 2017, es ol siguiente:

2018 2017
Capital nominal ne suscrito ni an clrculacién 21 451 661,00 21451 661,00
Pérdidas fiscales a compensar 155 749,18 135 801,05
21 607 410,18 21 587 462,05

12. Administraciones Puablicas y situacion fiscal

Durante el ejercicio 2018, el régimen fiscal de [a Sociedad ha estado regulado por la Ley
27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, modificada por Real
Decreto-Ley 3/2016, de 2 de dicismbre, por el que se adoptan medidas en el ambito
tributario dirigidas a la consolidacion de las finanzas pablicas y otras medidas urgentes en
materia social, encontrandose sujeta en dicho impuesto a un tipo de gravamen del 1 por
100, siempre que el nimero de accionistas requerido sea como minimo el previsio en el
articulo noveno de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones. Adicionalmente, el articulo
26 de la Ley 27/2014 establece para el ejercicio 2018 una limitacién del importe de las
bases imponibles negativas de ejercicios anteriores a compensar, admitiéndose la
compensacion de la totalidad de ésta siempre que sea igual o inferior a un millén de euros.

Aunque finalmente no fue aprobado por el Congreso de los Diputados en su sesién del 13
de febrero de 20189, la disposici6n final decimosexta del Proyecto de Ley de Presupuestos
Generales del Estado para el afio 2019, pretendia la modificacion de la Disposicién
adicional tercera de la Ley 23/2005, de 18 de noviembre, de reformas en materia tributaria
para el impulso a la productividad, sefalando que la Administracién tributaria podra
comprobar, a los exclusivos efectos ds la aplicacion del tipo de gravamen establecido en
la letra a) del apartado 4 del articulo 29 de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del
Impuesto sobre Sociedades, que el nimero de accionistas requerido a las sociedades de
inversion de capital variable reguladas por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversién Colectiva, sea, como minimo, el previsto en su articulo 9.4.
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La base imponible del ejercicio 2018 se incorporara al importe de las bases imponibles
negativas pendientes de compensar de ejercicios anteriores, en el momento en que sea
presentada la correspondiente declaracidn del impuesto sobre beneficios.

No existen difersncias significativas entre el resultado contabie antes de impuestos del
gjercicio y la base imponible del Impuesto sobre beneficios.

De acuerdo con la legislacién vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a
los que la Sociedad se halla sujeta no pueden considerarse definitivas hasta haber sido
inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber transcurrido el plazo de prescripcion
de cuatro afios.

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion todos los impuestos a los que esté sujeto de los
ultimos cuatro sjercicios.

No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revision por las
autoridades fiscales.

13. Informaclén sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicion
adicional tercera. “Deber de informaci6n” de la Ley 15/2010, de 5 de julio

De acuerdo con lo establecido en la disposicion final segunda de la Ley 31/2014, de 3 de
diciembre, por la que se modifica la disposicién adicional tercera de la Ley 15/2010, de 5
de julio, de modificacion de la Ley 3/2004, de 29 de diciembre, por la que se establecen
medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales, y en relacién a la
informacién a incorporar en la memoria de las cuentas anuales sobre aplazamientos de
pago a proveedores en operaciones comerciales calculado en base a lo establecido en la
Resolucion de 29 de enero de 2017 del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, el
periodo medio de pago a proveedores efectuada durante los ejercicios 2018 y 2017 es
inferior a 60 dfas, estando dentro de los limites legales establecidos.

14. Otra informacién

La Sociedad Gestora ha adoplado procedimientos para evitar conflictos de interés y
asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la
Sociedad y a precios de mercado. Los informes periddicos incluyen, segin lo establecido
en la Circular 4/2008 de la C.N.M.V., y sucesivas modificaciones, informacién sobre las
operaciones vinculadas realizadas, si las hubiera.
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Adicionalmente, en el eplgrafe de ia cuenta de pérdidas y ganancias “Comisiones
retrocedidas a la Institucion de Inversion Colectiva” se indica el importe de las comisiones
retrocedidas con origen en las Instituciones de Inversién Colectiva gestionadas por
entidades pertenecientes al Grupo de la Sociedad Gestora, en casc de que se hubieran
producido durante el ejercicio.

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesoreria” se indican
las cuentas que mantiene la Sociedad con éste al 31 de diciembre de 2018 y 2017.
Adicionalmente, en el Anexo Il se recogen las adquisiciones temporales de activos
contratados con el mismo al 31 de diciembre de 2017.

Al tratarse de una Sociedad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni
oficinas y que por su naturaleza esta gestionada por una Sociedad Gestora de Instituciones
de Inversion Colectiva, los temas relativos a la proteccion del medio ambiente y la
seguridad y salud del trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad Gestora.

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., por servicios de
auditoria de cuentas anuales de los ejercicios 2018 y 2017, ascienden a tres miles de euros,
en ambos ejercicios.

Durante los ejercicios 2018 y 2017 no han existido remuneraciones a los miembros del
Organo de Administracién, ni existen obligaciones contraidas en materia de pensiones y
de seguros de vida respecto a los miembros del Cansejo de Administracién, ni anticipos o
créditos concedidos a los mismos, ni se han asumido otras obligaciones por su cuenta a
titulo de garantfa.

El Consejo de Administracion de la Sociedad, al 31 de diciembre de 2018, se compone de:

2018
Descripeidon Hiombraes Mujeres Entidad Juridica

Consejeros 1 2

1 2

Al 31 de diciembre de 2018, los Administradores de |la Sociedad y las personas vinculadas
a los mismos, tal y como se describen en el articulo 231 del Texto Refundido de la Ley de
Sociedades de Capital, manifiestan que no han incurrido en ninguna situacion de conflicto
de interés que haya tenido que ser incluida en esta memoria, de acuerdo con lo dispuesto
en el artlculo 2283 de |la Ley anteriormente mencionada.
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Por lo que hace referencia al resto de la 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.

15. Hechos Paosteriores
Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2018 hasta la fecha de formulacién de

las presentes cuentas anuales, no se han producido hechos posteriores de especial
relevancia que sean objeto de incluir en esta memoria.
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Jaquisa Inversiones, S..C.A.V., S.A.

Informe de gestion del ejercicic 2018

Exposicion fiel del negaclo y actividades principales

A pesar de que 2018 no ha sido un afic nada favorable para la mayor parte de los activos
financieros, el grueso de las variables fundamentales han tenido sin embargo, un
comportamiento favorable. El panorama macro se vislumbra con crecimientos de la
economia global algo mas moderados, pero en el entorno del +3,8%. Y la micro con
beneficios en las compafiias que aumentaran previsiblemsnte més de un 15%.

Sin embargo, los comportamientos de los mercados no han estado en sintonia con estos
fundamentales de crecimiento esperados. Los inversores de renta fija han visto caer el
precio de sus inversiones mas de un 3,4% mientras que los indices globales de renta
variable cerraron el afio con caidas de mas del 10%.

Y es que, tras un comienzo de afo un tanto erratico en el que vimos meses de subidas
seguidos de meses de correcciones y con un mes de julio paradgjicamente positivo, el
dltimo trimestre ha sido muy negativo para la mayor parte de las bolsas y es lo que ha
provocado caidas generalizadas de los indices. En Europa, la retrocesion media es del
14%, que no habiamos visto desde el afio 2011. La peor parte se la ha llevado la bolsa
alemana que termina con -18%, mientras que el Ibex carrd proximo al -15%. En Estados
Unidos, la correccion ha sido mas moderada en e! entorno del -6% y todo provocado porla
correccion del mes de diciembre. En lo que a los emergentes se refiere, tras un
axtraordinario afio 2017, terminaron de media con caidas por encima del 16% resultando
ser las cafdas mas abultadas las de correspondientes a la zona asiatica.

En lo que a la renta fija se refiere, hay que buscar nichos de mercado muy concretos para
no encontrarnos con pérdidas significativas. En Europa, las turbulencias desatadas por los
polémicos programas presupuestarios italianos han tumbado los de casi todos los palses
y precios, precipitando correcciones muy significativas en casi todos los mercados.
Alemania cae un 3,3%, Francia retrocede un 4,1% y Esparia, pese a los rifirrafes politicos,
también cede algo mas de un 3%. Légicamente, Italia se lleva la peor parte y cierra con
caidas de mas del 6%. En Estados Unidos, las subidas de tipos de la Reserva Federal no
han impedido que los tramos cortos registren moderadas subidas, mientras que [os tframos
mas largos han terminado con caidas parecidas a las del resto de los mercados. Ni el High
Yield ni los emergentes han conseguido terminar bien, a pesar de la apreciacion de la
divisa.
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Jaquisa Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

Informe de gestién del ejercicio 2018

Para 2019, nuestro escenario principal contempla un crecimiento econémico mundial del
3,5% con algo de mayor desaceleracién en las economias desarrolladas {principalmente
EE.UU. y Europa), que se compensa con estabilidad en paises emergentes: un mix de
politicas econdmicas con un sesgo todavia acomodaticio, con tipos de interés a nivel global
que siguen siendo lo suficientemente bajos para incentivar la inversion respecto al ahomro
y politicas fiscales pro crecimiento en las principales economias (EE.UU. y China) y
expectativas de crecimiento de beneficios para 2019 de las empresas mundiales del 9%,
con mantenimiento de pollticas generosas de remuneracién al accionista.

Este planteamiento no esta libre de riesgos. El primero de ellos es inherents al ciclo. En
concreto, tiene que ver con las presiones al alza que muestran no ya los precios, sino los
salarios en Estados Unidos, debido al muy reducido nivel en el que se encuentra la tasa de
paro, en casi minimos de 50 afios. En segundo lugar tenemos el paquete de medidas
proteccionistas que se han puesto en marcha en 2018 y que se extenderian durante 2018:
en primer lugar, por el “Brexit” del Reino Unido, y, en segundo lugar, por la subida de tarifas
comerciales que ha empszado a aplicar EE.UU. al resto del mundo, sobre todo a China. El
tercero de los riesgos para nuestro escenario central tiene que ver con factores
geopoliticos, preocupandonos especialmente el caso de Italia en la zona Euro. Aungue no
creemos que esta situacion termine desencadenando una crisis como la que tuvo lugar en
2010-2012 con los periféricos, lo cierto es que el aumento en la prima de riesgo italiana
supone ya una amenaza clara a la baja en el crecimiento para, al menos, su propia
economla.

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

Gastos de I+D y Medioambiente

A lo largo del ejercicio 2018 no ha existido actividad en materia de investigacion y
desarrollo.

En la contabilidad de la Sociedad correspondiente a las cuentas anuales del sjercicio 2018
no existe ninguna partida que deba ser incluida en el documento aparte de informacién
medioambiental.
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Jagulsa Inversiones, S..C.A.V., S5.A.

Informe de gestién del ejercicio 2018

Periodo medio de pago a proveedores

Durante el ejercicio 2018, la Sociedad no ha realizado pagos que acumularan
aplazamientos superiores a los legalmente astablecidos 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.

Acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus acciones propias a lo
largo del pasado ejercicio 2018, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como
Institucién de Inversidn Colectiva sujeta a la Ley 35/2003 y sucesivas maodificaciones,
regufadora de las Instituciones de Inversién Colectiva y a la Orden del Ministerio de
Economia y Hacienda de & de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las
Sociedades de Inversién Colectiva de Capital Variable. En la memoria se sefiala el
maovimiento de acciones propias que ha tenido lugar durante el ejercicia 2018.

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2018
Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2018 hasta ia fecha de este informe de

gestidn, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que no se sefialen
en la memoria.



Jaquisa Inversiones, S.1.C.A.V., S.A.

Formulacién de las cuentas anuales e informe de gestién

Reunidos los Administradores de Jaquisa Inversiones, S.1.C.AV., S.A, en fecha 11 de
marzo de 2019, y en cumplimiento de la legislacién vigente, proceden a formular las
cuentas anuales y el informe de gestién del gjercicio anual terminado el 31 de diciembre
de 2018 el cual viene constituido por los documentos anexos que preceden a este escrito
y se encuentran impresos en papel timbrado del Estado, segln la numeracién que se indica

a continuacién;

Ejemplar Documento

Namero de folios en papel timbrado

Primer ejempiar Cuentas anuales
Informe de Gestién

Segundo ejemplar Cuentas anuales
Informe de Gestion

FIRMANTES:

f— .

=

Del ON5740572 al ON5740603
Del ON5740604 al ON5740606

Del ON5740607 al ON5740638
Del ON5740639 al ON5740641

C

D. Francisco Javier Reyna Doménech
Presidente

e

D?. Isabel de los Desamparados Reyna
Santana
Secretario Consejero

D? Maria Consuclo Reyna Doménech
Consejero
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TITULO | DENOMINACION, REGIMEN JURIDICO, OBJETO, DOMICILIO SOCIALES
Y DURACION

Articulo 1. Denominacion social y régimen juridico. Designacion del Depositario

1. Con la denominacion de ENREDO INVERSIONES SICAV, SA se constituye una
sociedad an6nima de nacionalidad espafiola que se regira por los presentes Estatutos y,
en su defecto, por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre (LIIC), de Instituciones de
Inversion Colectiva (IIC), por su Reglamento (RIIC), por el Texto Refundido de la Ley de
Sociedades Andnimas, y demas disposiciones vigentes o que las sustituyan en el futuro.

2.  El Depositario, encargado de la custodia de los valores y activos de la Sociedad, asi
como del ejercicio de las funciones que le atribuye la normativa vigente sera
BANKINTER, SA, con domicilio en Madrid, Paseo de la Castellana nimero 29 e inscrito
en el Registro Administrativo de la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV)
con el nimero 27 y en el Registro Mercantil.

Articulo 2. Objeto social

Esta sociedad tiene por exclusivo objeto la captacion de fondos, bienes o derechos del
publico para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos
financieros, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcion de los
resultados colectivos.

Articulo 3. Domicilio social
1. El domicilio social se fija en Madrid, calle Velazquez niumero 25, 2°-C.

2. El Consejo de Administracion sera competente para decidir o acordar el traslado de
domicilio social dentro del mismo término municipal. Asimismo dicho érgano social sera
competente para acordar la creacion, la supresion o el traslado de las sucursales, para
el desempefio del objeto social dentro y fuera del territorio nacional.

Articulo 4. Duracién de la sociedad
1. La duracion de esta sociedad sera indefinida.

Sus operaciones sociales daran comienzo el mismo dia en que quede debidamente inscrita
en el correspondiente Registro de la CNMV, sin perjuicio de lo dispuesto en la LSA y demas
disposiciones de pertinente aplicacion.

TITULO 1. CAPITAL SOCIAL
Articulo 5. Capital social

1. El capital social inicial queda fijado en DOS MILLONES CUATRO MIL CINCUENTA
EUROS (2.404.050,-), representado por CUATROCIENTAS MIL SEISCIENTAS
SETENTA'Y CINCO (400.675) acciones nominativas, de SEIS (6) euros nominales cada
una, y esta integramente suscrito y desembolsado.

2.  El capital estatutario maximo se establece en VEINTICUATRO MILLONES CUARENTA
MIL QUINIENTOS EUROS (24.040.500,-), representado por CUATRO MILLONES SEIS
MIL SETECIENTAS CINCUENTA (4.006.750) acciones nominativas, de SEIS (6) euros
nominales cada una.



Dentro de los limites del capital estatutario maximo y del inicial establecidos, la Sociedad
podra aumentar o disminuir el capital correspondiente a las acciones en circulacion
mediante la venta o adquisicion de las mismas, en los términos establecidos legalmente,
sin necesidad de acuerdo de la Junta general.

Articulo 6. Caracteristicas de las acciones y derechos inherentes a las acciones

1.

Las acciones, que tendran el mismo valor nominal y concederan los mismos derechos,
se representaran por medio de anotaciones en cuenta y se regiran por lo dispuesto en la
normativa reguladora del mercado de valores.

Los accionistas no gozaran del derecho preferente de suscripcién en la emisién o
puesta en circulacion de nuevas acciones, incluso en las creadas en el supuesto de
aumento del capital estatutario maximo.

El ejercicio de los derechos incorporados a las acciones representativas del capital que
no se encuentre en circulacion, quedara en suspenso hasta que hayan sido suscritas y
desembolsadas.

Los fundadores y promotores de la sociedad no podran reservarse ventajas ni
remuneraciones de las previstas en la LSA.

TiTULO 1l POLITICA DE INVERSIONES Y LIMITES LEGALES APLICABLES

Articulo 7. Politica de Inversiones

1.

La Sociedad tendra su activo, al menos en los porcentajes legalmente establecidos y
segun los criterios sefalados en el folleto informativo, invertido en valores o
instrumentos mencionados en la LIIC con sometimiento expreso a las normas sobre
inversiones establecidas en la normativa vigente.

El activo de la Sociedad estard invertido con sujecién a los limites, porcentajes, y
requisitos de diversificacion establecidos en la LIIC y normativa de desarrollo.

La sociedad podra invertir en valores no cotizados en mercados secundarios
organizados, dentro de los limites que establezca la normativa vigente en cada
momento y segun los criterios que se definan en el folleto informativo.

La sociedad definira claramente su perfil de inversion, que habra de quedar reflejado en
los instrumentos informativos previstos en los articulos 17 y 18 de la Ley 35/2003 de 4
de noviembre.

Articulo 8. Operaciones de riesgo y compromiso

La Sociedad podra realizar operaciones con instrumentos derivados financieros con la
finalidad de cobertura de riesgos e inversion para gestionar de un modo mas eficaz la cartera,
dentro de los limites que establezca la normativa legal vigente en cada momento y segun los
criterios establecidos en el folleto informativo.



TITULOIV  REGIMEN Y ADMINISTRACION DE LA SOCIEDAD

Articulo 9. Organos de la Sociedad

1. La Sociedad sera regida y administrada por la Junta general de accionistas y por el
Consejo de Administracion.

2. LaJunta general, o por su delegacion, el consejo de administracion podra encomendar
la gestion de los activos sociales, bien en su totalidad, bien en una parte determinada, a
una o varias SGIIC o a una o varias entidades que estén habilitadas para realizar en
Espafia el servicio de inversion previsto en el articulo 63.1.d) de la Ley 24/1988, de 28
de julio.

SECCION PRIMERA
De la Junta general de accionistas
Articulo 10. Junta general ordinaria

1. Los accionistas, constituidos en Junta general debidamente convocada, decidirAdn por
mayoria en los asuntos propios de la competencia de la Junta. Todos los socios, incluso
los disidentes y los que no hayan participado en la reunion, quedan sometidos a los
acuerdos de la Junta general.

2. LaJunta general ordinaria, previamente convocada al efecto, se reunir4 necesariamente
dentro de los seis primeros meses de cada ejercicio, para censurar la gestién social,
aprobar, en su caso, las cuentas del ejercicio anterior y resolver sobre la aplicacién de
resultado. La Junta general ordinaria sera valida aunque haya sido convocada o se
celebre fuera de plazo.

Articulo 11. Junta extraordinaria

Toda Junta que no sea la prevista en el articulo anterior tendra la consideracion de Junta
general extraordinaria.

Articulo 12. Junta universal

No obstante lo dispuesto en los articulos anteriores, la Junta general se entendera convocada
y quedard validamente constituida para tratar cualquier asunto siempre que concurra todo el
capital social y los asistentes acepten por unanimidad la celebracion de la Junta.

Articulo 13. Régimen sobre convocatoria, constitucion, asistencia, representaciéon y
celebracion de la Junta

La Junta General de Accionistas se reunira con caracter ordinario o extraordinario en los
casos previstos por la Ley y, en todo lo relativo a asistencia, derecho de voto, constitucion,
representacion, celebracion, deliberacion, adopcion de acuerdos y actas de sesiones, se
regird por lo dispuesto en la LSC y demas disposiciones vigentes.

La convocatoria de la Junta General de Accionistas se realizara mediante anuncio publicado
en la pagina web en la Entidad Gestora de la Sociedad, Dux Inversores SGIIC, S.A.:
www.duxinversores.com.



SECCION SEGUNDA

Del Consejo de Administracion

Articulo 14. Composicion y duracion

La gestion y representacion de la Sociedad corresponde al Consejo de Administracion. Se
compondra de tres Consejeros como minimo y once como maximo, que actuaran de forma
colegiada y cuya designacion corresponde a la Junta general por un plazo de seis afios.
Articulo 15. Régimen sobre funcionamiento

En lo relativo al funcionamiento del Consejo de Administracién, la sociedad se regira por lo
dispuesto en la Ley de Sociedades Andénimas.

TiITULO V EJERCICIO SOCIAL Y DISTRIBUCION DE BENEFICIOS

Articulo 16. Ejercicio social

El ejercicio social se ajustara al afio natural. Terminara, por tanto, el 31 de diciembre de cada
afo.

Articulo 17. Valoracion de los activos

La valoracion de los activos se ajustara a lo dispuesto en las normas legales y reglamentarias
aplicables y, en particular, en la Circular 7/1990 sobre normas contables y estados financieros
reservados de las IIC y demas disposiciones que las complementen o sustituyan.

Articulo 18. Composicién del beneficio

A los efectos de determinar el beneficio, el valor o precio de coste de los activos vendidos, se
calcular4d por el sistema de coste medio ponderado o de identificacion de partidas,

manteniéndose el criterio de imputacion elegido a lo largo de, al menos, tres ejercicios
completos. La adopcion y el cambio de criterio de imputacién se haran por Junta General.

TITULO VI DE LA TRANSFORMACION, FUSION, ESCISION, DISOLUCION Y
LIQUIDACION.

Articulo 19 Disolucién y liquidacion

La Sociedad se disolvera por cualquiera de las causas establecidas en la legislacion vigente o
por acuerdo de la Junta General, conforma a las Leyes y a estos Estatutos. La liquidacion se
practicar por la personas o personas que designe la Junta General en la que se adopte el
acuerdo de disolucion.

TITULO VII DEL FUERO Y LA JURISDICCION

Articulo 21. Jurisdiccién competente



Para cuantas cuestiones deban intervenir los Tribunales de Justicia, los accionistas, por el
solo hecho de serlo, renuncian a su propio fuero y se someten expresamente a la jurisdiccion
y competencia de los Tribunales del domicilio de la Sociedad.



ESTATUTOS SOCIALES DE:

JAQUISA INVERSIONES SICAV, SA

(Texto Refundido)
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Articulo 23.- Transformacion, fusion y escision.
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TITULO VIIl. DEL SOMETIMIENTO A LOS ESTATUTOS, FUERO Y LEGISLACION

Articulo 25.- Aceptacion de los Estatutos
Articulo 26.- Fuero y legislacion



TITULO | DENOMINACION, REGIMEN JURIDICO, OBJETO, DOMICILIO SOCIALES
Y DURACION

Articulo 1. Denominacion social y régimen juridico. Designacion del Depositario

1. Con la denominacion de JAQUISA INVERSIONES SICAV, SA se constituye una
sociedad an6nima de nacionalidad espafiola que se regira por los presentes Estatutos y,
en su defecto, por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre (LIIC), de Instituciones de
Inversion Colectiva (IIC), por su Reglamento (RIIC), por el Texto Refundido de la Ley de
Sociedades Andnimas, y demas disposiciones vigentes o que las sustituyan en el futuro.

2.  El Depositario, encargado de la custodia de los valores y activos de la Sociedad, asi
como del ejercicio de las funciones que le atribuye la normativa vigente sera
BANKINTER, SA, con domicilio en Madrid, Paseo de la Castellana nimero 29 e inscrito
en el Registro Administrativo de la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV)
con el nimero 27 y en el Registro Mercantil.

Articulo 2. Objeto social

Esta sociedad tiene por exclusivo objeto la captacion de fondos, bienes o derechos del

publico para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos

financieros, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcion de los

resultados colectivos.

Articulo 3. Domicilio social

1. El domicilio social se fija en Madrid, calle Velazquez numero 25, 2°-C. El cambio de
domicilio consistentes en su traslado dentro del mismo término municipal asi como el
acuerdo de establecer, suprimir, o trasladas sucursales para el desarrollo del objeto
social correspondera al Consejo de Administracion.

Articulo 4. Duracion de la sociedad

1.  Laduracion de esta sociedad sera indefinida.

Sus operaciones sociales daran comienzo el mismo dia en que quede debidamente inscrita

en el correspondiente Registro de la CNMV, sin perjuicio de lo dispuesto en la LSA y demas

disposiciones de pertinente aplicacion.

TITULO 1. CAPITAL SOCIAL

Articulo 5. Capital social

1. El capital social inicial queda fijado en 2.404.050 euros, representado por 2.404.050
acciones nominativas, de 1 euro nominal cada una, y esta integramente suscrito y

desembolsado.

2. El capital estatutario maximo se establece en 24.040.500 euros, representado por
24.040.500 acciones nominativas, de 1 euro nominal cada una.



Dentro de los limites del capital estatutario maximo y del inicial establecidos, la Sociedad
podra aumentar o disminuir el capital correspondiente a las acciones en circulacion
mediante la venta o adquisicion de las mismas, en los términos establecidos legalmente,
sin necesidad de acuerdo de la Junta general.

Articulo 6. Caracteristicas de las acciones y derechos inherentes a las acciones

1.

Las acciones, que tendran el mismo valor nominal y concederan los mismos derechos,
se representaran por medio de anotaciones en cuenta y se regiran por lo dispuesto en
la normativa reguladora del mercado de valores.

Los accionistas no gozaran del derecho preferente de suscripcién en la emisién o
puesta en circulacion de nuevas acciones, incluso en las creadas en el supuesto de
aumento del capital estatutario maximo.

El ejercicio de los derechos incorporados a las acciones representativas del capital que
no se encuentre en circulacion, quedara en suspenso hasta que hayan sido suscritas y
desembolsadas.

Los fundadores y promotores de la sociedad no podran reservarse ventajas ni
remuneraciones de las previstas en la LSA.

TiTULO 1l POLITICA DE INVERSIONES Y LIMITES LEGALES APLICABLES

Articulo 7. Politica de Inversiones

1.

La Sociedad tendra su activo, al menos en los porcentajes legalmente establecidos y
segun los criterios sefialados en el folleto informativo, invertido en valores o
instrumentos mencionados en la LIIC con sometimiento expreso a las normas sobre
inversiones establecidas en la normativa vigente.

El activo de la Sociedad estara invertido con sujecion a los limites, porcentajes, y
requisitos de diversificacion establecidos en la LIIC y normativa de desarrollo.

La sociedad podra invertir en valores no cotizados en mercados secundarios
organizados, dentro de los limites que establezca la normativa vigente en cada
momento y segun los criterios que se definan en el folleto informativo.

La sociedad definira claramente su perfil de inversion, que habra de quedar reflejado
en los instrumentos informativos previstos en los articulos 17 y 18 de la Ley 35/2003
de 4 de noviembre.

Sin perjuicio del cumplimiento de los anteriores limites, la Sociedad autoriza a invertir
mas de un 10% de su activo en otras IIC.

Articulo 8. Operaciones de riesgo y compromiso

La Sociedad podra realizar operaciones con instrumentos derivados financieros con la
finalidad de cobertura de riesgos e inversion para gestionar de un modo mas eficaz la cartera,
dentro de los limites que establezca la normativa legal vigente en cada momento y segun los
criterios establecidos en el folleto informativo.



TITULOIV  REGIMEN Y ADMINISTRACION DE LA SOCIEDAD

Articulo 9. Organos de la Sociedad

1. La Sociedad sera regida y administrada por la Junta general de accionistas y por el
Consejo de Administracion.

2. LaJunta general, o por su delegacion, el consejo de administracion podra encomendar
la gestion de los activos sociales, bien en su totalidad, bien en una parte determinada, a
una o varias SGIIC o a una o varias entidades que estén habilitadas para realizar en
Espafia el servicio de inversion previsto en el articulo 63.1.d) de la Ley 24/1988, de 28
de julio.

SECCION PRIMERA
De la Junta general de accionistas
Articulo 10. Junta general ordinaria

1. Los accionistas, constituidos en Junta general debidamente convocada, decidirdn por
mayoria en los asuntos propios de la competencia de la Junta. Todos los socios, incluso
los disidentes y los que no hayan participado en la reunion, quedan sometidos a los
acuerdos de la Junta general.

2. LaJunta general ordinaria, previamente convocada al efecto, se reunir4 necesariamente
dentro de los seis primeros meses de cada ejercicio, para censurar la gestién social,
aprobar, en su caso, las cuentas del ejercicio anterior y resolver sobre la aplicacion de
resultado. La Junta general ordinaria sera valida aunque haya sido convocada o se
celebre fuera de plazo.

Articulo 11. Junta extraordinaria

Toda Junta que no sea la prevista en el articulo anterior tendra la consideracion de Junta
general extraordinaria.

Articulo 12. Junta universal

No obstante lo dispuesto en los articulos anteriores, la Junta general se entendera convocada
y quedard validamente constituida para tratar cualquier asunto siempre que concurra todo el
capital social y los asistentes acepten por unanimidad la celebracion de la Junta.

Articulo 13. Régimen sobre convocatoria, constitucion, asistencia, representaciéon y
celebracion de la Junta

La Junta General de Accionistas se reunira con caracter ordinario o extraordinario en los
casos previstos por la Ley y, en todo lo relativo a asistencia, derecho de voto, constitucion,
representacion, celebracion, deliberacion, adopcion de acuerdos y actas de sesiones, se
regird por lo dispuesto en la Ley de Sociedades de Capital y demas disposiciones vigentes.

La convocatoria de la Junta General de Accionistas se realizara mediante anuncio en la
pagina web en la Sociedad Gestora.



SECCION SEGUNDA
Del Consejo de Administracion
Articulo 14. Composicion y duracion

La gestion y representacion de la Sociedad corresponde al Consejo de Administracion. Se
compondra de tres Consejeros como minimo y once como maximo, que actuaran de forma
colegiada y cuya designacion corresponde a la Junta general por un plazo de 5 afios.

Articulo 15. Especialidades sobre funcionamiento
1. Funciones y ambito de representacion del Consejo de Administracion

El Consejo de Administraciéon representa a Ja Sociedad con las mas amplias facultades para
la gestién, administracién y gobierno en todos los asuntos relativos al giro y trafico de la
Sociedad, pudiendo deliberar, resolver y obrar con entera libertad en todo aquello que por la
Ley o por estos Estatutos no esté reservado a la Junta General de Accionistas.

El Consejo de Administracion sera competente para adoptar acuerdos en todas las materias
gue no hayan sido privativamente conferidas a la Junta General de Accionistas por la Ley y
puede realizar todo tipo de actos de dominio, administracion y gravamen.

La representacion que ostenta el Consejo de Administracion se extenderé a todos los actos
comprendidos en el objeto social delimitado en los presentes Estatutos Sociales, en los
términos establecidos en el articulo 129 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades
Anonimas.

2. Presidente y Vicepresidente del Consejo de Administracion.

El Consejo de Administracion designard, entre sus miembros, un Presidente, que lo sera
también de !as Juntas Generales. Asimismo, el Consejo de Administracion podra designar,
entre sus miembros, un Vicepresidente, el cual suplird al Presidente en sus ausencias. Si, por
cualquier razon estuviera vacante la Presidencia, ésta sera automaticamente asumida por el
Vicepresidente.

3. Consejero Delegado.

El Consejo de Administracion podra designar, entre sus miembros, uno o varios Consejeros
Delegados.

La delegacién permanente de alguna facultad en uno o varios Consejeros Delegados vy la
designacion de !os Administradores que hayan de ocupar tales cargos requerirdn para su
validez el voto favorable de las dos terceras partes de fos componentes del Consejo de
Administracion y no producira efecto alguno hasta su inscripcion en el Registro Mercantil.

4. Secretario, Vicesecretario y Letrado-Asesor del Consejo de Administracion.

El Consejo de Administracion nombrara al Secretario de este 6rgano, sin que sea
necesario que en su persona concurra la condiciéon de Administrador. Si no lo fuere, el
Secretario tendra voz pero no voto en las deliberaciones del Consejo. El Secretario del
Consejo lo sera también de la Sociedad y de las Juntas Generales de Accionistas.



Corresponde al Secretario la facultad de certificar y elevar a publicos los acuerdos sociales
y la obligacion de velar por la custodia de los libros sociales e insertar en ellos las Actas de
las reuniones que celebren los 6rganos colegiados, una vez queden debidamente
aprobadas.

Las Certificaciones que expida el Secretario, que habran de estar visadas con el Visto
Bueno del Presidente o, en su caso, del Vicepresidente del Consejo de Administracion,
podrén referirse a la totalidad o a parte de los acuerdos adoptados, en funcion del uso para
el que se necesiten. También podra el Secretario certificar cualquier extremo que conste en
los libros sociales.

Asimismo, podra el Consejo de Administracién nombrar un Vicesecretario que podra ser o
no Consejero y que desempefiara las funciones del Secretario en caso de ausencia o
imposibilidad de éste.

Finalmente, el Consejo de Administracion designara, cuando asi resulte exigido o se estime
conveniente, un Letrado-Asesor que retna los requisitos establecidos por la legislacion
vigente para que realice las funciones previstas en la misma.

El cargo de Letrado-Asesor podra recaer en alguno de los Administradores, en el
Secretario, 0, en su caso, Vicesecretario, de reunir su personal la cualificacion requerida.

5. Funcionamiento del Consejo de Administracion.

El Consejo de Administracion se reunir4, como minimo, una vez al afio y ademas siempre
que lo convoque su Presidente, el que haga sus veces, o lo soliciten al menos dos
Consejeros. La convocatoria sera cursada por el Secretario, a instancia del Presidente, por
carta, telegrama o telefax, correo electronico o por cualquier otro medio telemético, siempre
que resulte legalmente procedente, y respetando, en todo caso, las garantias de seguridad
y los derechos de los accionistas, con una antelacién minima de cinco dias. En el supuesto
de que la convocatoria sea solicitada por dos Consejeros, el Consejo deberd ser
convocado para su celebracion dentro de los treinta (30) dias siguientes a la fecha en que
hubiere tenido lugar la solicitud, incluyéndose en el Orden del Dia los puntos contenidos en
la misma, sin perjuicio de otros que estimen conveniente incluir el Presidente.

Para que el Consejo de Administracion quede validamente constituido, sera necesaria la
asistencia directa o por representacion, de la mitad mas uno de sus componentes.

Los Consejeros podran delegar por escrito su representacion para cada reunion en
cualquier otro Consejero, para que le represente en la reunién de gque se trate y ejercite el
derecho de voto, pudiendo un mismo Consejero recibir varias delegaciones.

El Presidente del Consejo de Administracion dirigira las deliberaciones y tendra voto de
calidad para decidir los empales.

Los acuerdos se adoptarAn por mayoria absoluta de los Consejeros presentes o
representados en la sesion, salvo que la legislacion aplicable exija una mayoria superior.

El Consejo de Administracion, mediante el correspondiente acuerdo, podré regular su
propio funcionamiento y organizacion, asi como establecer el Estatuto del Consejero,
modificandolo cuando lo estime oportuno.

6. Actas de las reuniones del Consejo de Administracion.

Los acuerdos que adopte el Consejo de Administracion se consignaran en Actas
extendidas en un Libro especial, autorizadas por las firmas de quienes en cada sesion
hayan actuado como Presidente y Secretario. Las certificaciones que se expidan con
referencia a dicho Libro, seran autorizadas por el Secretario del Consejo de



Administracién, con el Visto Bueno del Presidente o por quienes, segun estos
Estatutos, les sustituyan en sus respectivas funciones.

TiTULO V EJERCICIO SOCIAL Y DISTRIBUCION DE BENEFICIOS
Articulo 16. Ejercicio social

El ejercicio social se ajustara al afio natural. Terminara, por tanto, el 31 de diciembre de cada
ano.

Articulo 17. Valoracion de los activos

La valoracion de los activos se ajustara a lo dispuesto en las normas legales y reglamentarias
aplicables y, en particular, en la Circular 7/1990 sobre normas contables y estados financieros
reservados de las IIC y demas disposiciones que las complementen o sustituyan.

Articulo 18. Composicién del beneficio

A los efectos de determinar el beneficio, el valor o precio de coste de los activos vendidos, se
calculara por el sistema de coste medio ponderado y se mantendra al menos durante tres
ejercicios.

TITULO VI DE LAS CUENTAS ANUALES Y EL DEBER DE INFORMACION

SECCION PRIMERA
De las cuentas anuales y la distribucion de resultados

Articulo 19 Las Cuentas anuales

Los administradores de la Sociedad estaran obligados a formular, dentro de los tres primeros
meses de cada ejercicio, el Balance con la Cuenta de Pérdidas y Ganancias, la propuesta de
aplicacion de resultados y el Informe de Gestion.

Dentro del cuarto mes de cada ejercicio deberan remitir estos documentos, junto con el
informe de Auditoria, a la Comision Nacional del Mercado de Valores.

La aprobacion y depdsito de las Cuentas Anuales y del Informe de Gestidn, se regird por las
normas sobre la materia contenidas en la Ley de Sociedades Andénimas.

Articulo 20. Distribucion de resultados.

Los administradores de la Sociedad formularan la propuesta de distribucion de resultados,
sin mas limitaciones que las legalmente establecidas y que le sean de aplicacion. Después
de cubiertas las atenciones legales, la Junta General podra reconocer a los accionistas un
dividendo en la cuantia que la misma estime oportuna.

El pago de dividendos a cuenta se ajustara a lo dispuesto en la Ley.

El beneficio que se acuerde distribuir a los accionistas por la Junta General se pagara en el
momento y la forma que ésta determine. A falta de determinacion de estos particulares, el
dividendo ser& pagadero en el domicilio social a partir del dia habil siguiente al del acuerdo.



SECCION SEGUNDA
El deber de informacion

Articulo 21. Obligaciones de informacion.

La Sociedad cumplira las obligaciones de informacion establecidas en la Ley Reguladora
de las Instituciones de Inversién Colectiva y demas normas dictadas en su desarrollo.

Articulo 22. Valor tedrico de las acciones.

El valor tedrico de la accion sera el resultado de dividir el valor del patrimonio de la Sociedad
por el nUmero de acciones en circulacion.

TITULO VII
DE LA TRANSFORMACION, FUSION, ESCISION, DISOLUCION Y LIQUIDACION

Articulo 23. Transformacion, fusion y escision.

La Sociedad podréa transformarse, fusionarse y escindirse de conformidad con lo dispuesto
en la Ley de Sociedades Anénimas y demas disposiciones vigentes sobre la materia, en la
medida en que no contradiga la normativa especifica sobre Instituciones de Inversion
Colectiva.

Articulo 24. Disolucion y liquidacion.

La Sociedad se_ disolvera por las causas establecidas en la legislacién vigente o por
acuerdo de la Junta General de Accionistas, conforme a las leyes y a los presentes
Estatutos. Una vez disuelta la sociedad se abrird el periodo de liquidacion, salvo en los
supuestos de fusion o escision total o cualquier otro de cesion global del activo y el
pasivo, y la Junta General de Accionistas nombrara uno o mas liquidadores, siempre en
namero impar, confiriéndoles las facultades que estime convenientes y necesarias can las
limitaciones establecidas en la Ley. El haber liquido resultante se distribuira con
arreglo alas normas establecidas por la Ley de Sociedades Anénimas vy
demas legislacion aplicable.

TITULO VI

DEL SOMETIMIENTO A LOS ESTATUTOS, FUERO Y LEGISLACION

Articulo 25. Aceptacion de los Estatutos.

Los accionistas se someten, en sus relaciones con la Sociedad, a lo prevenido por los
presentes Estatutos. Tal sumision vincula a los titulares de acciones representativas del
capital social o de derechos sobre las mismas y a quienes adquieran acciones
representativas del capital social, sea cual fuere el titulo de adquisicion.

Articulo 26. Fuero y legislacion.

El accionista, al igual que la Sociedad, con renuncia de su propio fuero, quedaran
expresamente sometidos al fuero judicial del domicilio de la Sociedad y dentro de él, al del
Juzgado que legalmente sea competente para el conocimiento de cualquier cuestion que
pueda surgir entre ambos, siendo en todo caso de aplicacion las leyes espafiolas.
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TITULO | DENOMINACION, REGIMEN JURIDICO, OBJETO, DOMICILIO SOCIALES
Y DURACION

Articulo 1. Denominacion social y régimen juridico. Designacion del Depositario

1. Con la denominacion de JAIMANITAS INVESTMENT SICAV, SA se constituye una
sociedad an6nima de nacionalidad espafiola que se regira por los presentes Estatutos y,
en su defecto, por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre (LIIC), de Instituciones de
Inversion Colectiva (IIC), por su Reglamento (RIIC), por el Texto Refundido de la Ley de
Sociedades Andnimas, y demas disposiciones vigentes o que las sustituyan en el futuro.

2.  El Depositario, encargado de la custodia de los valores y activos de la Sociedad, asi
como del ejercicio de las funciones que le atribuye la normativa vigente sera
BANKINTER, SA, con domicilio en Madrid, Paseo de la Castellana nimero 29 e inscrito
en el Registro Administrativo de la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV)
con el nimero 27 y en el Registro Mercantil.

Articulo 2. Objeto social

Esta sociedad tiene por exclusivo objeto la captacion de fondos, bienes o derechos del

publico para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos

financieros, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcion de los

resultados colectivos.

Articulo 3. Domicilio social

1. El domicilio social se fija en Madrid, calle Velazquez nimero 25, 2°-C. El cambio de
domicilio consistente en su traslado dentro del mismo término municipal asi como el
acuerdo de establecer, suprimir o trasladas sucursales para el desarrollo del objeto
social correspondera al Consejo de Administracion.

Articulo 4. Duracion de la sociedad

1.  Laduracion de esta sociedad sera indefinida.

Sus operaciones sociales daran comienzo el mismo dia en que quede debidamente inscrita

en el correspondiente Registro de la CNMV, sin perjuicio de lo dispuesto en la LSA y demas

disposiciones de pertinente aplicacion.

TITULO 1. CAPITAL SOCIAL

Articulo 5. Capital social

1. El capital social inicial queda fijado en 2.404.050 euros, representado por 240.405
acciones nominativas, de 10 euros nominales cada una, y esta integramente suscrito y

desembolsado.

2. El capital estatutario maximo se establece en 24.040.500 euros, representado por
2.404.050 acciones nominativas, de 10 euros nominales cada una.



Dentro de los limites del capital estatutario maximo y del inicial establecidos, la Sociedad
podra aumentar o disminuir el capital correspondiente a las acciones en circulacion
mediante la venta o adquisicion de las mismas, en los términos establecidos legalmente,
sin necesidad de acuerdo de la Junta general.

Articulo 6. Caracteristicas de las acciones y derechos inherentes a las acciones

2.

Las acciones, que tendran el mismo valor nominal y concederan los mismos derechos,
se representaran por medio de anotaciones en cuenta y se regiran por lo dispuesto en la
normativa reguladora del mercado de valores.

Los accionistas no gozaran del derecho preferente de suscripcién en la emisién o
puesta en circulacion de nuevas acciones, incluso en las creadas en el supuesto de
aumento del capital estatutario maximo.

El ejercicio de los derechos incorporados a las acciones representativas del capital que
no se encuentre en circulacion, quedara en suspenso hasta que hayan sido suscritas y
desembolsadas.

Los fundadores y promotores de la sociedad no podran reservarse ventajas ni
remuneraciones de las previstas en la LSA.

TiTULO 1l POLITICA DE INVERSIONES Y LIMITES LEGALES APLICABLES

Articulo 7. Politica de Inversiones

1.

La Sociedad tendra su activo, segun los criterios sefialados en el folleto informativo,
invertido en valores o instrumentos mencionados en la LIIC con sometimiento expreso a
las normas sobre inversiones establecidas en la normativa vigente. La Sociedad definira
claramente su perfil de inversion, que habra de quedar reflejado en los instrumentos
informativos previstos en la LIIC.

El activo de la Sociedad estara invertido con sujecion a los limites, porcentajes, y
requisitos de diversificacién de riesgo, inversion, liquidez, endeudamiento y operaciones
sobre los activos incluyendo su pignoracion, contenidos en a LIIC y el RIIC.

Articulo 8. Operaciones de riesgo y compromiso

La Sociedad podra realizar operaciones con instrumentos derivados financieros con la
finalidad de cobertura de riesgos e inversion para gestionar de un modo mas eficaz la cartera,
dentro de los limites que establezca la normativa legal vigente en cada momento y segun los
criterios establecidos en el folleto informativo.



TITULOIV  REGIMEN Y ADMINISTRACION DE LA SOCIEDAD

Articulo 9. Organos de la Sociedad

1. La Sociedad sera regida y administrada por la Junta general de accionistas y por el
Consejo de Administracion.

2. LaJunta general, o por su delegacion, el consejo de administracion podra encomendar
la gestion de los activos sociales, bien en su totalidad, bien en una parte determinada, a
una o varias SGIIC o a una o varias entidades que estén habilitadas para realizar en
Espanfia el servicio de inversion previsto en el articulo 63.1.d) de la Ley 24/1988, de 28
de julio.

SECCION PRIMERA
De la Junta general de accionistas
Articulo 10. Junta general ordinaria

1. Los accionistas, constituidos en Junta general debidamente convocada, decidirAdn por
mayoria en los asuntos propios de la competencia de la Junta. Todos los socios, incluso
los disidentes y los que no hayan participado en la reunion, quedan sometidos a los
acuerdos de la Junta general.

2. LaJunta general ordinaria, previamente convocada al efecto, se reunir4 necesariamente
dentro de los seis primeros meses de cada ejercicio, para censurar la gestién social,
aprobar, en su caso, las cuentas del ejercicio anterior y resolver sobre la aplicacién de
resultado. La Junta general ordinaria sera valida aunque haya sido convocada o se
celebre fuera de plazo.

Articulo 11. Junta extraordinaria

Toda Junta que no sea la prevista en el articulo anterior tendra la consideracion de Junta
general extraordinaria.

Articulo 12. Junta universal

No obstante lo dispuesto en los articulos anteriores, la Junta general se entendera convocada
y quedard validamente constituida para tratar cualquier asunto siempre que concurra todo el
capital social y los asistentes acepten por unanimidad la celebracion de la Junta.

Articulo 13. Régimen sobre convocatoria, constitucion, asistencia, representaciéon y
celebracion de la Junta

La Junta General de Accionistas se reunird con caracter ordinario o extraordinario en los
casos previstos por la Ley y, en todo lo relativo a asistencia, derecho de voto, constitucion,
representacion, celebracion, deliberacion, adopcion de acuerdos y actas de sesiones, se
regird por lo dispuesto en la LSC y demas disposiciones vigentes. La convocatoria de la Junta
General de Accionistas se realizara mediante anuncio publicado en la pagina web en la
Sociedad Gestora.



Sin perjuicio de lo anterior, podran asistir a las Juntas Generales con voz y con voto los
tenedores de un nimero de acciones equivalente al uno por mil del capital social, que con una
antelacién de 5 dias a aquel en que se celebre la Junta figuren inscritos en el Libro de
Registro Contable, Los accionistas que posean un nimero de acciones que representen un
porcentaje inferior al mencionado anteriormente podran agruparlas hasta constituir dicho
porcentaje y confiar su representacion a cualquiera de ellos o a otros accionistas con derecho
personal de asistencia a la Junta. Cada accion, tendra derecho a un voto.

SECCION SEGUNDA

Del Consejo de Administracion

Articulo 14. Composicion y duracion

La gestion y representacion de la Sociedad corresponde al Consejo de Administracion. Se
compondra de tres Consejeros como minimo y once como maximo, que actuaran de forma
colegiada y cuya designacién corresponde a la Junta general por un plazo de seis afios.
Articulo 15. Régimen sobre funcionamiento

En lo relativo al funcionamiento del Consejo de Administracién, la sociedad se regira por lo
dispuesto en la Ley de Sociedades Andénimas.

TiITULO V EJERCICIO SOCIAL Y DISTRIBUCION DE BENEFICIOS

Articulo 16. Ejercicio social

El ejercicio social se ajustara al afio natural. Terminara, por tanto, el 31 de diciembre de cada
afo.

Articulo 17. Valoracion de los activos

La valoracion de los activos se ajustara a lo dispuesto en las normas legales y reglamentarias
aplicables y, en particular, en la Circular 7/1990 sobre normas contables y estados financieros
reservados de las IIC y demas disposiciones que las complementen o sustituyan.

Articulo 18. Composicion del beneficio

A los efectos de determinar el beneficio, el valor o precio de coste de los activos vendidos, se
calcular4d por el sistema de coste medio ponderado o de identificacion de partidas,
manteniéndose el criterio de imputacion elegido a lo largo de, al menos, tres ejercicios
completos.

El cambio de criterio de imputacion se hara por la Junta de Accionistas.

TITULO VI DISOLUCION Y LIQUIDACION DE LA SOCIEDAD.
Articulo 19 Causas de la disolucién

La Sociedad se disolvera en los casos previstos en las Leyes vigentes.



Articulo 20. Inscripcién

El acuerdo de disolucion se inscribira en el Registro Mercantil, publicAndose ademas en el
Boletin Oficial del Registro Mercantil y en uno de los diarios de mayor circulacion del lugar del
domicilio social y serd comunicado a la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Articulo 21. Personalidad

La Sociedad disuelta conservara su personalidad juridica mientras la liquidacion se realiza,
Durante este tiempo deberan afiadir a su denominacion la frase “en liquidacion”.

Articulo 22. Liquidadores

Disuelta la Sociedad entrara este en periodo de liquidacion. La Junta General designara los
liguidadores. El nUmero de estos sera siempre impar.

Articulo 23. Junta de accionistas

Durante el periodo de liquidacién se observaran las disposiciones de estos Estatutos en
cuanto a la convocatoria y reunién de Juntas Ordinarias y Extraordinarias a las que daran
cuenta los liquidadores de la marcha de la liquidacion para que acuerden lo que convenga al
interés comun.

Articulo 24. Cese de Administradores

Desde el momento en que la Sociedad se declare en liquidacién, cesara la representacion de
los administradores para hacer nuevos contratos y contraer nuevas obligaciones, asumiendo
los liquidadores las funciones a que se refiere el articulo siguiente.

Articulo 25. Funciones de los Liquidadores

Incumbe a los liquidadores las funciones que les atribuyen estos Estatutos, las Leyes vigentes
y las que especialmente les confiera la Junta General de Accionistas.

Articulo 26. Balance final

Terminada la liquidacion. Los liquidadores formaran el Balance final y determinaran la cuota
del activo social que deberd repartirse por cada accion.

El Balance se sometera para su aprobacion a la Junta General de Accionistas.

Articulo 27. Cancelaciones registrales

1) aprobado el Balance final, los liquidadores deberan solicitar del Registro Mercantil la
cancelacion de los asientos referentes a la Sociedad extinguida y depositar en dicho Registro
los libros de comercio y documentos relativos a su trafico, y en tal forma quedara extinguida la

personalidad juridica.

2) Ilgualmente, se procedera a cancelar la inscripcion en el Registro Administrativo Especial.

TITULO VII DISPOSCIONES GENERALES

Articulo 28. Resolucidn, cuestiones y diferencias



En cuanto la Ley no lo impida, las cuestiones y diferencias entre los accionistas de la
Sociedad que no deban imperativamente dirimirse ante los Tribunales, seran resueltas
mediante un arbitraje de equidad de acuerdo con las prevenciones de la Ley 60/2003, de 23
de Diciembre y demas disposiciones concordantes.

Articulo 29. Jurisdiccién competente

Para cuantas cuestiones deban intervenir los Tribunales de Justicia, los accionistas, por el
solo hecho de serlo, renuncian a su propio fuero y se someten expresamente a la jurisdiccion
y competencia de los Tribunales del domicilio social, con respeto en todo caso a lo previsto en
el articulo 118 y siguientes de la vigente Ley de Sociedades Andnimas.
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CAPITULO I. DATOS GENERALES DEL FONDO
Articulo 1.- Denominacién y régimen juridico.

1. Con el nombre de AGAVE, FI se constituye un Fondo de Inversion (en adelante el Fondo), el
cual se regira por el contenido del presente Reglamento de Gestion y, en su defecto, por la Ley
de Instituciones de Inversién Colectiva (en adelante LIIC), por su Reglamento (en adelante
RIIC), y por las demas disposiciones vigentes o que las sustituyan en el futuro.

2. El Fondo podrd crear compartimentos que se diferenciardn entre si por su politica de
inversion.

Articulo 2- Objeto y derechos de los participes.

1. El Fondo es una IIC configurada como patrimonio separado sin personalidad juridica,
perteneciente a una pluralidad de inversores cuya gestioén y representacion corresponde a una
Sociedad Gestora, que ejerce las facultades de dominio sin ser propietaria del Fondo, con el
concurso de un Depositario y cuyo objeto es la captacion de fondos, bienes o derechos del
publico para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos
financieros, estableciéndose el rendimiento del inversor en funcién de los resultados colectivos.

2. La condicién de participe, que se adquiere mediante la realizacién de la aportacién al
patrimonio comun, confiere los derechos establecidos en la LIIC, en su normativa de desarrollo
y en el presente Reglamento de Gestién. Como minimo, el participe tendra derecho a:

a) Solicitar y obtener el reembolso del valor de sus participaciones, que se ejercera sin
deduccién de comisién o gasto alguno en los supuestos establecidos en la LIIC.

b) Solicitar y obtener el traspaso de sus inversiones entre 1IC, en los términos establecidos
en la LIIC.

c) Obtener informacién completa, veraz, precisa y permanente sobre el Fondo, el valor de
las participaciones asi como sobre su posicion en el Fondo.

d) Exigir responsabilidades a la Sociedad Gestora y al Depositario por el incumplimiento
de sus obligaciones legales y reglamentarias.

e) Acudir al departamento de atencion al cliente o al defensor del cliente, asi como, en
su caso, al Comisionado de Defensa del Inversor en los términos establecidos en la
normativa especifica sobre atencion y defensa del cliente.

Articulo 3.- Duracién.
El Fondo se constituye con una duracién indefinida.

El comienzo de las operaciones tiene lugar en la fecha de inscripcién en el Registro de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV).

CAPITULO II. LA SOCIEDAD GESTORA Y EL DEPOSITARIO

Articulo 4. Direccién, administracién y representacién del Fondo.

1. La Sociedad Gestora del Fondo es DUX INVERSORES, SGIIC, S.A..

Figura inscrita en el correspondiente registro de la CNMV con el nimero 206 y, en el caso de

que la Sociedad Gestora haya sido autorizada en Espana, en el Registro Mercantil. Tiene su
domicilio social en VELAZQUEZ, 25,MADRID,280c01.
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2. La direccién y administracion del Fondo corresponde a la Sociedad Gestora quien, conforme
a la legislaciéon vigente y sujeta al cumplimiento de las funciones senaladas en la LIIC y en el
RIIC, tendra las mas amplias facultades para la representacién del Fondo sin que puedan
impugnarse, en ningin caso, por defecto de facultades de administracion y disposicion los actos
y contratos por ella realizados con terceros en el ejercicio de las atribuciones que, como
Sociedad Gestora, le corresponde. La Sociedad Gestora actuard a través de sus apoderados
conforme a las facultades concedidas a cada uno de ellos para representarla.

3. A fin de cubrir los posibles riesgos derivados de la responsabilidad profesional en relacion
con las actividades que pueda realizar la Sociedad Gestora, ésta debera disponer de recursos
propios adicionales a los recursos minimos exigidos a estas entidades o, en su caso, suscribir un
seguro de responsabilidad civil de acuerdo con lo previsto en la normativa aplicable a las IIC.

4. En el supuesto de delegacién de las funciones de gestion, deberan describirse en el folleto
informativo del fondo los conflictos de interés a los que pudieran dar lugar tales delegaciones
siempre que no se hallen solventados a través de las correspondientes politicas vy
procedimientos de solucién de conflictos.

5. La Sociedad Gestora garantizara el trato equitativo de los participes, no obstante, en el caso
de que algin inversor reciba un trato preferente u obtenga el derecho a recibir ese trato, de
acuerdo con lo permitido por la normativa de IIC, deberd incluirse en el folleto informativo del
fondo una descripcién de dicho tratamiento, el tipo de inversores que lo obtienen y, en su caso,
la relacion juridica que tienen con el fondo o con su sociedad gestora.

Articulo 5.- El Depositario.
1. El Depositario del Fondo es BANKINTER, S.A..

Se encuentra inscrito en el Registro Administrativo de Depositarios de Instituciones de
Inversién Colectiva de la CNMV con el nimero 27 y en el Registro Mercantil. Tiene su
domicilio social en PS. DE LA CASTELLANA N.29, MADRID,28046.

2. El Depositario es responsable de la custodia de los valores mobiliarios, activos financieros y
efectivo que integran el activo del Fondo, sin que esta responsabilidad se vea afectada por el
hecho de que confie a un tercero la administraciéon de parte o de la totalidad de los valores cuya
custodia tenga encomendada.

Asimismo le corresponde el ejercicio ante los participes de la supervision y vigilancia de la
gestion realizada por la Sociedad Gestora del Fondo y demas funciones previstas en la LIIC.

3. En el supuesto de delegacion de las funciones de depositario, deberdn describirse en el folleto
informativo del fondo los conflictos de interés a los que pudieran dar lugar tales delegaciones
siempre que no se hallen solventados a través de las correspondientes politicas vy
procedimientos de solucién de conflictos.

4. El Depositario Unicamente podra resultar exento de responsabilidad en los supuestos
recogidos en la normativa de IIC circunstancia que, de producirse, sera informada en el folleto
informativo del fondo.

Articulo 6.- Comisiones y gastos.

1. La Sociedad Gestora y el Depositario podran percibir del Fondo comisiones de gestion y

depdsito, respectivamente, y la Sociedad Gestora de los participes, comisiones de suscripcion y
reembolso; igualmente, podran establecerse descuentos de suscripciéon y reembolso a favor del
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propio Fondo. La forma de calculo y el limite maximo de las comisiones en su caso, las
comisiones efectivamente cobradas y la entidad beneficiaria de su cobro, se recogen en el
folleto del Fondo.

Ademas, el Depositario podrd percibir del Fondo comisiones por la liquidacién de
operaciones, siempre que sean conformes con las normas reguladoras de las correspondientes
tarifas.

2. Adicionalmente, el Fondo podra soportar otros gastos que deberan responder a servicios
efectivamente prestados al Fondo que resulten imprescindibles para el normal
desenvolvimiento de su actividad, siempre que estén reflejados en el folleto.

3. Los gastos no atribuidos expresamente a ningin compartimento se distribuiran de forma
proporcional a su patrimonio.

Articulo 7.- Sustitucién de la Sociedad Gestora y del Depositario

La Sociedad Gestora o el Depositario podran solicitar su sustitucién cuando asi lo estimen
pertinente, mediante escrito presentado a la CNMV. A tal escrito se acompanara el de la nueva
Sociedad Gestora o el nuevo Depositario, segin proceda, en el que el sustituto se declare
dispuesto a aceptar tal funcion, e interese la correspondiente autorizacion. Excepcionalmente, la
CNMV podra autorizar la sustitucion de la Sociedad Gestora atin cuando sea solicitado
unilateralmente por la Sociedad Gestora, e igualmente podra autorizar la sustitucion del
Depositario atin cuando sea solicitada unilateralmente por el Depositario o, en su caso, por la
Sociedad Gestora. En ningtn caso podran la Sociedad Gestora y el Depositario renunciar al
ejercicio de sus respectivas funciones mientras no se hayan cumplido todos los requisitos y
tramites para la designacién de sus sustitutos.

El procedimiento concursal de la Sociedad Gestora o del Depositario no producird de derecho la
disolucion del Fondo, pero la Entidad afectada cesara en sus funciones, iniciandose los tramites
para su sustitucion. La CNMV podra acordar la sustitucién de la Sociedad Gestora atin cuando
no sea solicitada por ésta.

En caso de cesacion por cualquier causa de la Sociedad Gestora, la gestion del Fondo quedara
encargada en forma automatica y provisional al Depositario, a quien competera el ejercicio de
todas las funciones propias de aquélla. Si en el plazo de un ano no surgiera una nueva Sociedad
Gestora inscrita en el Registro Administrativo y dispuesta a encargarse de la gestion, el Fondo
quedara disuelto, abriéndose el periodo de liquidacién. Si quien cesara en sus funciones fuera el
Depositario, la CNMV dispondra su sustituciéon por otra entidad habilitada para el ejercicio de
dicha funcién. Si ello no fuera posible, la IIC quedara disuelta y se abrird el periodo de
liquidacién. La liquidacién se realizara por la Sociedad Gestora o el Depositario, segun el caso,
en la forma prevista en el presente Reglamento de Gestion.

La sustitucién de la Sociedad Gestora o del Depositario del Fondo, asi como los cambios que se
produzcan en el control de estas entidades, conferirdn a los participes un derecho al reembolso
de sus participaciones en los términos establecidos en la LIIC y en el RIIC.

No obstante, no existira derecho de separacién ni derecho de informaciéon previa a la
inscripcién durante el plazo de 30 dias naturales, en los casos de sustitucion de la Sociedad
Gestora o del Depositario siempre que la entidad sustituta sea del mismo grupo, o en los casos
de fusion o creacion de una Sociedad Gestora o Depositario del mismo grupo. En todo caso, se
debera acreditar una continuidad en la gestién en el momento de la solicitud de la autorizacién.

La sustitucion del Depositario como consecuencia de operaciones societarias sobrevenidas o
sujetas a la verificacion por otros organismos, podran inscribirse inmediatamente en la CNMV
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siempre que se cumpla con la obligaciéon de la Sociedad Gestora de comunicar este cambio a los
participes.

Se considerard que existe un cambio en el control de la Sociedad Gestora del Fondo cuando se
acumule sobre una persona fisica o juridica distinta a la que lo ostentara con anterioridad, el
poder de decisién sobre dicha Sociedad.

La sustitucién y el cambio en el control de la Sociedad Gestora a los que se refieren los parrafos
precedentes deberan ser comunicados mediante hecho relevante a la CNMV.

CAPITULO IIL LAS PARTICIPACIONES
Articulo 8.- Caracteristicas basicas de las participaciones.

1. El patrimonio del Fondo esta dividido en partes alicuotas, sin valor nominal, denominadas
participaciones, que confieren a sus titulares en unién de los demas participes, un derecho de
propiedad sobre aquél en los términos que lo regulan legal y contractualmente.

El valor de la participacion sera el resultado de dividir el patrimonio del Fondo por el nimero
de participaciones en circulacién. Cuando existan varias clases de participaciones el valor de
cada clase de participacion sera el que resulte de dividir el valor de la parte del patrimonio del
Fondo correspondiente a dicha clase por el nimero de participaciones en circulacién
correspondiente a esa clase. A estos efectos, el valor del patrimonio del Fondo se determinara
de acuerdo con las normas legales aplicables, salvo que el Fondo establezca otros criterios de
valoracién de sus activos, cuando asi lo exijan las especialidades de las inversiones que se
pretendan realizar, en los términos autorizados por la CNMV vy recogidos en el folleto.

2. El nimero de participaciones no sera limitado y su suscripcién o reembolso dependera de la
demanda o de la oferta que de las mismas se haga. No obstante, la Sociedad Gestora se reserva
el derecho de establecer un volumen maximo de participaciones propiedad de un mismo
participe en los términos que se establezcan en el folleto.

La transmisién de las participaciones, la constitucién de derechos limitados u otra clase de
gravamenes y el ejercicio de los derechos inherentes a las mismas se regira por lo dispuesto
con caracter general para los valores negociables. La suscripcion de participaciones implicara
la aceptacion por el participe del Reglamento por el que se rige el Fondo.

3. El patrimonio del Fondo se denomina en euros.
Articulo 9.- Forma de representacién de las participaciones.

Las participaciones estaran representadas mediante certificados nominativos sin valor nominal
que podran documentar una o varias participaciones y a cuya expedicion tendran derecho los
participes. En dichos certificados constara el nimero de orden, el nimero de participaciones
que comprenden, la denominacién del Fondo, Sociedad Gestora y Depositario y sus respectivos
domicilios, asi como los datos indicadores de la inscripcién de ambos, en su caso, en el Registro
Mercantil, la fecha de constitucién del Fondo y los datos relativos a su inscripcién en los
Registros que procedan.

La Sociedad Gestora podra, sin menoscabo alguno del derecho de los participes a obtener los
certificados de sus participaciones, utilizar, con caracter de documento de gestion, resguardos
por medio de los cuales se informe a los participes de la posicién que ocupan en el Fondo tras
cada una de sus operaciones.
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Articulo 10.- Régimen de suscripcién de participaciones.

La Sociedad Gestora estara obligada, con los requisitos previstos en el presente Reglamento y
en la normativa aplicable, a emitir participaciones del Fondo desde el mismo momento en que
se solicite por los interesados. Las suscripciones de participaciones se realizaran en efectivo.

Las personas, fisicas o juridicas, que deseen adquirir participaciones, cumplimentaran la
correspondiente solicitud de suscripcion dirigida a la Sociedad Gestora que serd tramitada a
través de las personas y entidades legalmente autorizadas. La Sociedad Gestora podrd emitir
fracciones de participacion.

La Sociedad Gestora se reserva la posibilidad de establecer en el folleto una inversién minima
inicial y a mantener exigible a los participes del Fondo.

Articulo 11.- Régimen de reembolso de las participaciones.

1. La Sociedad Gestora estara obligada, con los requisitos previstos en el presente Reglamento y
en la normativa aplicable, a reembolsar las participaciones del Fondo desde el mismo momento
en que se solicite por los interesados.

El reembolso de participaciones podra solicitarse en las oficinas del comercializador o en las de
la Sociedad Gestora, bien directamente o bien a través de personas y entidades legalmente
autorizadas.

El pago del reembolso de las participaciones se hard por el Depositario en el plazo maximo
establecido en el folleto del Fondo.

2. No obstante lo dispuesto en el parrafo anterior, los reembolsos superiores a 300.000 euros
podrdn requerir un preaviso a la Sociedad Gestora de hasta 10 dias de antelacién.

Asimismo, cuando la suma total de lo reembolsado a un mismo participe, dentro de un periodo
de hasta 10 dias, sea igual o superior a 300.000 euros, podrd la Sociedad Gestora exigir el
requisito del preaviso para las nuevas peticiones de reembolso que, cualquiera que sea su
cuantfa, le formule el mismo participe dentro de los 10 dias siguientes al reembolso
ultimamente efectuado. Para determinar el computo de las cifras previstas en este apartado, se
tendra en cuenta el total de los reembolsos ordenados por un mismo apoderado.

3. Los reembolsos de participaciones se realizaran en efectivo. En casos excepcionales, la CNMV
podrd autorizar, a solicitud motivada de la Sociedad Gestora, que el reembolso de
participaciones se haga en valores que formen parte integrante del Fondo. La CNMYV fijard en
tales supuestos las condiciones y plazos en los que podra hacerse uso de dicha facultad
excepcional.

4. Cualquier otra circunstancia que afecte a los reembolsos de participaciones del Fondo
constara asimismo en el folleto del Fondo.

Articulo 12.- Valor de la participacion aplicable en las suscripciones y reembolsos.
1. El valor liquidativo de las participaciones debera calcularse diariamente por la Sociedad
Gestora o cuando asi lo exijan las inversiones previstas, el valor liquidativo podra ser calculado,

al menos, quincenalmente con la periodicidad y en las fechas previstas en el documento con los
datos fundamentales para el inversor (en adelante DFI) y en el folleto. El valor liquidativo

7 Ultima actualizacién del reglamento:11/01/2019



aplicable a las suscripciones y reembolsos en caso de calculo de valor liquidativo diario sera el
del mismo dia de su solicitud o el del dia habil siguiente, de acuerdo con lo que a tal efecto esté
previsto en el DFI y en el folleto. En caso contrario, sera el primero que se calcule con
posterioridad a la solicitud de la operacién. El importe de la suscripcion serd modificado en su
caso, por las comisiones a favor de la Sociedad Gestora y de los descuentos a favor del Fondo
que se especifican en este Reglamento. La Sociedad Gestora podra exigir el pago de las
suscripciones con antelacion a la fecha de suscripcién cuando asi esté previsto en el folleto.

2. Cuando la contratacion de valores cotizados hubiese sido suspendida y dichos valores y otros
similares atin no cotizados, emitidos por la misma Sociedad formen parte del Fondo, el
reembolso y suscripcion de la participacion se realizara al precio determinado conforme al
apartado anterior de este articulo, siempre que la valoracién de los valores citados no exceda
del 5% del valor del patrimonio.

En el caso contrario, la suscripcion y reembolso de participaciones se hara en efectivo por la
parte del precio de la participacién que no corresponda a los valores citados en el parrafo
precedente, haciéndose efectiva la diferencia cuando se reanude la contrataciéon y habida cuenta
de la cotizacién del primer dia en que se produzca. En la suscripcion el participe y en el
reembolso la Sociedad Gestora, hardn constar que se comprometen a hacer efectivas las
diferencias calculadas en la forma expresada; la Sociedad Gestora deberd proceder a la
compensacion de diferencias cuando el participe solicitase el reembolso de las participaciones
antes de superarse las circunstancias que dieron lugar a su débito.

No obstante, cuando la contratacién de valores cotizados hubiese sido suspendida, debido a
causas técnicas o de otra indole que afecten a la contratacién de todo un mercado o sistema
organizado de negociacion, y siempre que tales valores representen mas del 8o por ciento del
valor del patrimonio del Fondo, la Sociedad Gestora podra suspender el reembolso y
suscripcion de participaciones hasta que se solventen las causas que dieron origen a la
suspension, previa comunicacién a la CNMV.

La CNMYV, de oficio o a peticién de la Sociedad Gestora, podra suspender temporalmente la
suscripcion o el reembolso de participaciones cuando no sea posible la determinacién de su
precio o concurra otra causa de fuerza mayor.

Articulo 13.- Traspaso de participaciones.

Los traspasos de inversiones entre IIC se regiran por las disposiciones establecidas en la LIIC vy,
en lo no previsto por las mismas, por las demas disposiciones vigentes o que las sustituyan en
el futuro.

CAPITULO IV. POLITICA DE INVERSIONES

Articulo 14- Politica de inversiones y normas para la seleccion de valores y gestién del riesgo
de liquidez.

1. La politica de inversiones, la vocacion inversora y perfil de riesgo del Fondo o de cada
compartimento seran fijados en el folleto y en el DFI por la Sociedad Gestora, quien llevara a
cabo las negociaciones relativas a la adquisicion y enajenaciéon de activos, y dard las
instrucciones oportunas al Depositario para que se encargue de formalizarlas.

2. El activo del Fondo o de cada compartimento estara invertido con sujeciéon a los limites y

porcentajes de diversificaciéon de riesgo, inversion, liquidez, endeudamiento y operaciones
sobre los activos incluyendo su pignoracién, contenidos en la LIIC y el RIIC.
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3. En el folleto y en el DFI se especificara si el Fondo o los compartimentos se caracterizan por
alguna de las siguientes circunstancias:

- No invertir més de un 10% de su patrimonio en otras IIC.

- Invertir mayoritariamente su patrimonio en acciones o participaciones de varias
Instituciones de Inversion Colectiva armonizadas o similares, que no inviertan mas
del 10% en otras IIC.

4. La gestion del riesgo de liquidez del fondo deberd cumplir lo establecido en la normativa de
IIC y en particular lo dispuesto en la Circular 6/2009, de 9 de diciembre, de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores, sobre control interno de las sociedades gestoras de
instituciones de inversién colectiva y sociedades de inversién.

Articulo 15.- Operaciones de riesgo y compromiso

El Fondo podra realizar operaciones con instrumentos financieros derivados con la finalidad de
cobertura de riesgos, e inversién para gestionar de un modo mas eficaz la cartera incluida la
gestion encaminada a la consecucién de un objetivo concreto de rentabilidad, dentro de los
limites que establezca la normativa legal vigente en cada momento y segin los criterios
establecidos en el folleto y en el DFI.

CAPITULO V. CRITERIOS SOBRE DETERMINACION Y DISTRIBUCION DE RESULTADOS.
Articulo 16.- Criterios sobre determinacién y distribucién de resultados.

1. A efectos de determinar los resultados del Fondo, se tendrdn en cuenta los principios
contables basicos y los criterios de valoracién indicados en la normativa que resulte de
aplicacion.

2. Los resultados podrdn, o bien mantenerse formando parte del patrimonio del Fondo, o bien
ser repartidos a los participes en la forma y periodos establecidos en el folleto y en el DFI.

CAPITULO VI. DISPOSICIONES GENERALES
Articulo 17.- Modificacién del Reglamento de Gestion.

Las modificaciones de los Reglamentos que no requieran autorizacién previa, de acuerdo con lo
establecido en la LIIC, deberan ser incluidas en el informe trimestral inmediato posterior, asi
como en el informe semestral o anual siguiente. La consideracién de escasa relevancia podra
realizarse simultaneamente a su inscripcion en el registro correspondiente de la CNMV.

Toda modificacién del Reglamento que requiera autorizacion previa debera ser publicada por la
CNMYV después de su autorizacion y comunicada por la Sociedad Gestora a los participes en el
plazo de los diez dias siguientes a la notificacién de la autorizacién. En estos casos, la CNMV
exigira como requisito previo para la inscripciéon de la modificacién en sus registros
administrativos la acreditacion del cumplimiento de la obligaciéon de comunicacién mediante
certificacion de la Sociedad Gestora y la presentacién de una copia de la carta remitida a los
participes.

Cuando la modificacién del Reglamento de Gestiéon o, en su caso, del folleto o del DFI,
suponga un cambio sustancial de la politica de inversién o de la politica de distribuciéon de
resultados, sustitucion de la Sociedad Gestora o del Depositario, delegacién de la gestion de la
cartera en otra entidad, el cambio de control de la Sociedad Gestora o del Depositario, fusion,
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transformacion o escisiéon del Fondo o del compartimento, el establecimiento o elevaciéon de
las comisiones, el establecimiento, elevacién o eliminacién de descuentos a favor del fondo a
practicar en suscripciones o reembolsos, modificaciones en la periodicidad del calculo del
valor liquidativo o transformacién en una IIC por compartimentos o en compartimentos de
otras IIC, deberd ser comunicada a los participes con caracter previo a su entrada en vigor,
con una antelacién minima de 30 dias naturales. Las modificaciones que se refieran a la
sustituciéon del depositario como consecuencia de operaciones societarias sobrevenidas o
sujetas a verificacién de otros organismos, podran inscribirse inmediatamente en la CNMV
siempre que se cumpla con la obligacién de la Sociedad Gestora de comunicar este cambio a
los participes. La entrada en vigor de dichas modificaciones se producira en el momento de la
inscripcién de la modificacion del reglamento de gestion o, en su caso, de la actualizacion del
folleto o del documento con los datos fundamentales para el inversor. El cambio de control de
la Sociedad Gestora o del Depositario, una vez efectuado y comunicado a la CNMV, debera
ser comunicado a los participes en el plazo de 10 dias.

No se consideraran sustanciales, entre otras, las siguientes modificaciones en la politica de
inversion: i) las que tengan por objeto ajustar la calidad crediticia de los activos de renta fija a
la calificacion de solvencia que en cada momento tenga el Reino de Espana, ii) las
modificaciones en la duraciéon que tengan por objeto ajustarse a las categorias establecidas
por la CNMV vy iii) cambios motivados por modificaciones de la normativa aplicable. En todo
caso, tales cambios no podran desvirtuar la finalidad y vocacién del fondo de inversion.

Siempre que exista comisién de reembolso o gastos o descuentos asociados a él, los participes
podran optar durante dicho plazo de 30 dias naturales contado a partir de la remision de las
comunicaciones a los participes, por el reembolso o traspaso de sus participaciones, total o
parcial, sin deducciéon de comisiéon de reembolso ni gasto alguno, por el valor liquidativo que
corresponda a la fecha del tltimo dia de los 30 dias naturales.

La inscripcién de las modificaciones de los reglamentos de gestion se podra realizar de oficio
cuando las modificaciones se deriven de cambios normativos o de modificaciones en otros
registros de la CNMV.

Articulo 18.- Disolucién y liquidacién del Fondo.

Seran causas de disolucién del Fondo el cumplimiento del plazo sehalado en el contrato de
constitucion, el acuerdo de la Sociedad Gestora y el Depositario cuando el Fondo fue constituido
por tiempo indefinido y el cumplimiento de los supuestos previstos en la legislacion vigente.

El acuerdo de disoluciéon se adoptard de comun acuerdo por la Sociedad Gestora y el
Depositario, salvo en el caso de disolucién por cese de la Sociedad Gestora; en tal caso, se
adoptara unicamente por el Depositario. El acuerdo de disolucién deberd comunicarse
inmediatamente como hecho relevante a la CNMV, y a los participes.

Una vez disuelto el Fondo se abrird el periodo de liquidacién quedando suspendido el derecho
de reembolso y de suscripcién de participaciones. La Sociedad Gestora, con el concurso del
Depositario, actuard de liquidador, procediendo con la mayor diligencia y en el mas breve plazo
posible a enajenar los valores y activos del Fondo y a satisfacer y a percibir los créditos. Una vez
realizadas estas operaciones elaboraran los correspondientes estados financieros y
determinaran la cuota que corresponda a cada participe.

Dichos estados deberan ser verificados en la forma que legalmente esté prevista. El Balance y

Cuenta de Resultados deberan ser publicados en uno de los periédicos de mayor circulacién del
lugar del domicilio social de la Sociedad Gestora.
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La publicacién en prensa a la que se refiere el parrafo anterior podra ser sustituida por la
publicacion en la web de su Sociedad Gestora, ademas de publicarse el correspondiente hecho
relevante que serd incluido en el informe periédico inmediato para su informacion a participes.

Transcurrido el plazo de un mes desde su publicacién sin que haya habido reclamaciones, se
procedera al reparto del patrimonio del Fondo entre los participes. Las cuotas no reclamadas en
el plazo de tres meses se consignaran en depdsito en la Caja General de Depdsitos a disposicion
de sus legitimos duenos. Si hubiera reclamaciones, se estard a lo que disponga el Juez o
Tribunal competente, pudiéndose realizar entregas a los participes en concepto de liquidacion
provisional.

Una vez efectuado el reparto total del patrimonio, la Sociedad Gestora y el Depositario,
solicitaran la cancelacion de los asientos correspondientes en los Registros que correspondan.

La disolucién de uno o varios compartimentos de un Fondo se regird por lo dispuesto
anteriormente. A tales efectos, las referencias al Fondo se entenderdn realizadas al
compartimento.

Articulo 19.- Normativa y jurisdiccion aplicable.

El fondo estd sometido a la normativa espanola sin perjuicio de que, como consecuencia de las

relaciones contractuales que se hayan podido generar, pueda resultar aplicable la normativa de
otros paises.
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IDENTIDAD DE LOS
ADMINISTRADORES DE LAS
ENTIDADES PARTICIPANTES EN
LA FUSION




IDENTIDAD DE LOS ADMINISTRADORES DE ENREDO INVERSIONES SICAV, S.A.,
JAIMANITAS INVESTMENT SICAV, S.A., Y JAQUISA INVERSIONES SICAV, S.A.
(Sociedades absorbidas), Y DE AGAVE, FI
(Fondo absorbente)

ENREDO INVERSIONES SICAV, S.A. (Sociedad absorbida)

Consejero Fecha de nombramiento

D. Enrique Reyna Domenech 29/06/2007 (Consejero)
(Presidente) 29/06/2007 (Presidente)
Tatache, S.L. 29/06/2007 (Consejero)
(Consejero)

D. Juan José Traid Grafiada 15/03/2014 (Consejero)
(Consejero)

JAIMANITAS INVESTMENT SICAV, S.A. (Sociedad absorbida)

Consejero Fecha de nombramiento

D. Francisco Rafael Ballester Cafiizares 26/05/2010 (Consejero)
(Presidente) 26/05/2010 (Presidente)
D2. Maria Eugenia Ballester Murall 26/05/2010 (Consejero)
(Secretario-Consejero) 26/05/2010 (Secretario)
D. Francisco Ballester Fenollosa 26/05/2010 (Consejero)
(Consejero)

JAQUISA INVERSIONES SICAV, S.A. (Sociedad absorbida)

Consejero Fecha de nombramiento

D. Francisco Javier Reyna Domenech 15/06/2006 (Consejero)
(Presidente) 15/06/2006 (Presidente)
D2. Maria Isabel de los Desamparados Reyna 17/06/2015 (Consejero)
Santana 17/06/2015 (Secretario)
(Secretario-Consejero)
D2. Maria Consuelo Reyna Domenech 17/06/2015 (Consejero)
(Consejero)

AGAVE, Fl (Fondo Absorbente)

El compartimento absorbente se encuentra integrado en un Fondo de Inversién (Entidad sin
personalidad juridica), por lo que no dispone de Organo de Administracidn.

Los datos relativos al Organo de Administracién de su Entidad Gestora (Dux Inversores SGIIC, S.A.) pueden
consultarse en la pagina web de la Comision Nacional del Mercado de Valores: www.cnmv.es

IDENTIDAD DE LOS ADMINISTRADORES QUE VAYAN A SER PROPUESTOS COMO
CONSECUENCIA DE LA FUSION

El Fondo resultante de la fusion se regira bajo el Organo de Administracién de su Entidad Gestora, por lo
que no procede realizar mencién alguna en este sentido.


http://www.cnmv.es/
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