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Informe de auditoria de cuentas anuales
emitido por un auditor independiente

A los accionistas de Lobumar Capital, S.I.C.A.V., S.A.:

Opinién

Hemos auditado las cuentas anuales de Lobumar Capital, S.1.C.A.V., S.A., (la Sociedad), que
comprenden el balance de situacion 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 situaci6n financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2018, asi
como de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con el
marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion (que se identifica en la nota 2 de
la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinion

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de
auditoria de cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se
describen mas adelante en la secci6n 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 segan lo
exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este sentido, no hemos
prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurrido situaciones o
circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora, hayan afectado a
la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

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

Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos més relevantes de la auditoria son aquellos que, segiin nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccién material mas significativos en nuestra auditoria de
las cuentas annales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra
auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacién de nuestra opinién sobre éstas, y no
expresamos una opinién por separado sobre esos riesgos.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., Torre PwC, P° de la Castellana 259 B, 28046 Madrid, Espafia
Tel.: +34 915 684 400 / +34 902 021 111, Fax: +34 915 685 400, WWw.pwc.€S 1
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Lobumar Capital, S.I.C.A.V,, S.A.

Aspectos mas relevantes de la auditoria Modo en el que se han tratado en la auditoria

Cartera de inversiones financieras

De conformidad con la legislacién vigente, el La Sociedad mantiene un contrato de gestién con
objeto social de las Instituciones de Inversion BBVA Asset Management, S.A., S.G.1.I.C., como
Colectiva es la captacion de fondos, bienes o Sociedad Gestora. Hemos obtenido un

derechos del pablico para gestionarlos e entendimiento de los procedimientos y criterios

invertirlos en bienes, derechos, valores u otros  empleados por la Sociedad Gestora en la
instrumentos, financieros o no, siempre que el determinacién del valor razonable de los

rendimiento del inversor se establezca en instrumentos financieros de la Sociedad, al objeto
funcién de los resultados colectivos. de considerar que los anteriores son adecuados y

se aplican de manera consistente para todos los
De acuerdo con la actividad anteriormente activos en cartera de inversiones financieras de la
descrita, el Patrimonio Neto de la Sociedad Sociedad.

est4 fundamentalmente invertido en
instrumentos financieros. La politica contable  Adicionalmente, hemos realizado procedimientos
aplicable a la cartera de inversiones financieras  sobre la cartera de inversiones financieras de la
de la Sociedad se encuentra descrita en la Nota  Sociedad, entre los que destacan los siguientes:
4 de la memoria adjunta y en la Nota 7 de la
memoria de la Sociedad se detalla la Cartera de  Obtencién de confirmaciones de la Entidad
inversiones financieras al 31 de diciembre de Depositaria de los titulos
2018.

Solicitamos a la Entidad Depositaria, en el
Identificamos esta 4rea como la cuestion mas desarrollo de sus funciones de vigilancia,

relevante a considerar en la auditoria de la supervision, custodia y administracién para la
Sociedad, por la repercusion que la cartera de Sociedad, las confirmaciones relativas a la
inversiones financieras tiene en el clculo existencia de 1a totalidad de los titulos recogidos
diario de su Patrimonio Neto y, por tanto, del en la cartera de inversiones financieras de la
valor teérico de la misma. Sociedad al 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.

Valoraciéon de la cartera de inversiones
financieras

Comprobamos la valoracion de los titulos
negociados en mercados organizados y las
participaciones en Instituciones de Inversién
Colectiva que se encuentran en la cartera de
inversiones financieras de la Sociedad al 31 de
diciembre de 2018, mediante la re-ejecucién de
los célculos realizados por la Sociedad Gestoray
utilizando para ello valores fiables de mercado a la
fecha de analisis.

Para los titulos que se encuentran en la cartera de
inversiones en productos derivados de la Sociedad
al 31 de diciembre de 2018, revisamos los métodos
de valoracion empleados por la Sociedad Gestora
de la Sociedad, re-ejecutando los célculos
realizados por la misma.
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Lobumar Capital, S.I.C.A.V,, S.A.

Aspectos mas relevantes de la auditori Modo en el que se han tratado en la auditoria

La re-ejecucion de la valoracion de los productos
derivados al 31 de diciembre de 2018 se realiza
por un experto del auditor en materia de
valoracién y que cumple con todos los requisitos
de independencia.

Como consecuencia de los procedimientos
realizados las diferencias en las valoraciones
obtenidas respecto a las valoraciones registradas
en la contabilidad de la Sociedad no son
significativas.

Otra informacién: Informe de gestion

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

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

Responsabilidad de los Administradores en 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 informacion financiera aplicable a la entidad en Espafia, y del
control interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales libres de
incorrecciéon material, debida a fraude o error.

En la preparacién 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 intencion de liquidar la
Sociedad o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.
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Lobumar Capital, S.I.C.A V., S.A.

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
est4n libres de incorreccién material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que
contiene nuestra opinion.

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero no garantiza que una auditoria realizada de
conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafa
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 econ6micas que los usuarios toman basandose en las
cuentas anuales.

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

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

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

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

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

) Evaluamos la presentacién 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.
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Lobumar Capital, S.I.C.A.V., S.A.

Nos comunicamos con los Administradores de la entidad, en relacion 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 maés significativos.

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

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. (S0242)

AUDITORES

GUEY |

PRICEWATERHOUSECH
Pedro Collantes Morales (23395) AUDITORES, S.L. SECOOPERS

2019 NaGm. 01/19/08057

28 de marzo de 2019 96,00 EUR



CLASE 8-

Lobumar Capital S.I.C.A.V., S.A.

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

ON6313696

ACTIVO 2018 2017
Activo no corriente -
Inmovilizado intangible - -
Inmovilizado material
Bienes inmuebles de uso propio - -
Mobiliario y enseres -
Activos por impuesto diferido
Activo corriente 2812 870,44 4 210 495,14
Deudores 37 863,35 32 130,35
Cartera de inversiones financieras 2 277 596,05 4008 032,35

Cartera interior 347 496,60 447 375,47
Valores representativos de deuda 241 528,40 120 562,74
Instrumentos de patrimonio 105 968,20 124 117,96
Instituciones de Inversion Colectiva - 202 694,77
Depésitos en Entidades de Crédito - -
Derivados -

Otros -

Cartera exterior 1935 333,31 3 557 581,36
Valores representativos de deuda 358 158,19 422 502,41
Instrumentos de patrimonio 233 040,42 370 490,74
Instituciones de Inversion Colectiva 1344 134,70 2 764 588,21
Depdsitos en Entidades de Crédito - -
Derivados -
Otros - -

Intereses de la cartera de inversién (5 233,86) 3 075,52

Inversiones morosas, dudosas o en litigio -

Periodificaciones 0,10
Tesoreria 497 410,94 170 332,44
TOTAL ACTIVO 2 812 870,44 4 210 495,14

Las Notas 1 a 14, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance de situacion al 31 de

diciembre de 2018.



CLASE 82

Lobumar Capital S.I.C.A.V., S.A.

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

ON6313697

PATRIMONIO Y PASIVO 2018 2017
Patrimonio atribuido a participes o accionistas 2 805 975,90 4 205 235,10
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas 2 805 975,90 4 205 235,10
Capital 4 609 570,00 4 609 570,00
Participes - -
Prima de emisidn 15 845,07 15 866,42
Reservas 48 856,97 48 856,97
(Acciones propias) (1 696 280,13) (404 027,71)
Resultados de ejercicios anteriores (65 030,58) (64 732,65)
Otras aportaciones de socios - B
Resultado del ejercicio (106 985,43) (297,93)
(Dividendo a cuenta) - -
Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso propio -
Otro patrimonio atribuido -
Pasivo no corriente - =
Provisiones a largo piazo
Deudas a largo plazo
Pasivos por impuesto diferido - -
Pasivo corriente 6 894,54 5 260,04
Provisiones a corto plazo - -
Deudas a corto plazo - -
Acreedores 4 251,88 2627,76
Pasivos financieros = =
Derivados - =
Periodificaciones 2 642,66 2632,28
TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 2812 870,44 4 210 495,14
CUENTAS DE ORDEN 2018 2017
Cuentas de compromiso 776 577,97 736 902,82
Compromisos por operaciones largas de derivados 250 954,59 -
525 623,38 736 902,82

Compromisos por operaciones cortas de derivados

Otras cuentas de orden
Valores cedidos en préstamo por (a IIC
Valores aportados como garantia por la IIC
Valores recibidos en garantia por la [IC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion

19 696 830,35

19 390 430,00

21 073 316,27

19 390 430,00

Pérdidas fiscales a compensar 61 779,68 61 456,00
Otros 244 620,67 1621 430,27
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 20473 408,32 21 810 219,09

Las Notas 1 a 14, descritas en la memoaria adjunta, forman parte integrante del balance de situacion al 31 de

diciembre de 2018.



ON6313698

CLASE 8-

Lobumar Capital S.I.C.A.V,, 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 2 007,68 3 404,49
Gastos de personal - -

Otros gastos de explotacion (22 570,51) (26 714,39)
Comisién de gestion (10 479,68) (15 250,67)
Comisién de depositario (3 639,66) (4 495,89)
Ingreso/gasto por compensacién compartimento - -
Otros (8 451,17) (6 967,83)

Amortizacion del inmovilizado material
Excesos de provisiones - B
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado

Resultado de explotacion (20 562,83) (23 309,90)
Ingresos financieros 29 030,58 20 385,14
Gastos financieros (943,67) (306,04)
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros (235 198,92) (34 212,62)
Por operaciones de la cartera interior (30 335,61) (21 218,66)
Por operaciones de la cartera exterior (204 863,31) (12 993,96)
Por operaciones con derivados - -
Otros - -
Diferencias de cambio 39 138,78 7 912,07
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 81 550,63 29 233,42
Deterioros - -
Resultados por operaciones de |a cartera interior 2 976,67 28 064,82
Resultados por operaciones de la cartera exterior 40 314,31 35 658,82
Resultados por operaciones con derivados 38 043,65 (34 490,22)
Otros 216,00 -
Resultado financiero (86 422,60) 23 011,97
Resultado antes de impuestos (106 985,43) (297,93)

Impuesto sobre beneficios

RESULTADO DEL EJERCICIO (106 985,43) (297,93)

Las Notas 1 a 14, 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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ON6313701

CLASE 8°

Lobumar Capital 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)

Actividad y gestion del riesgo
Actividad

Lobumar Capital S.I.C.A.V., S.A., en lo sucesivo la Sociedad, fue constituida en
Malaga el 8 de mayo de 2013. Tiene su domicilio social en Ciudad BBVA, C/Azul N°4,
28050, 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 19 de julio de 2013 con el numero 3.841, 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 publico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

La gestion, administracién y representacion de la Sociedad esta encomendada a
BBVA Asset Management, S.A., S.G.1.1.C. Las acciones de la sociedad corresponden
a Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (17%) y a Cidessa Uno, S.L. (83%), ambas
entidades pertenecientes al Grupo BBVA.

Los valores se encontraban depositados en Banco Depositario BBVA, S.A. hasta el
11 de noviembre de 2016, fecha en que se inscribié en el Registro Mercantil la fusién
por absorcion de esta entidad por Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (BBVA)y a
partir de esa fecha en Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (BBVA). Dicha
sustitucion fue aprobada por la Junta General Ordinaria de accionistas de la Sociedad
celebrada en el afio 2017.

BBVA ha desarrollado las funciones de vigilancia, supervision, custodia y
administraciéon para la Sociedad, de acuerdo a lo establecido en la normativa
actualmente en vigor.
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Lobumar Capital S..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 Inversion Colectiva. Los principales aspectos de esta normativa que
le son aplicables son los siguientes:

o El capital minimo desembolsado debera situarse en 2.400.000 euros. El capital
estatutario maximo no podra superar en mas de diez veces el capital inicial.

o El nimero de accionistas de la Sociedad no podréa 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 nUmero 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 afio, durante el cual podran continuar operando como
tales.

o 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 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.

o 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 funcién.

o Se establecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceros y
de concentracion de inversiones.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2018
(Expresada en euros)

b)

® 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.

o La Sociedad se encuentra sujeta a unos limites generales a Ia utilizacion 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 gestion
calculada sobre el patrimonio de la Sociedad. Desde el 1 de agosto de 2017 y hasta
el 31 de julio de 2018 la Sociedad Gestora ha percibido una comisién de gestidn
variable del 0,20%. Desde esa fecha la comision consistio en un porcentaje sobre el
patrimonio de la Sociedad de acuerdo a los siguientes tramos:

Comision
Tramos aplicada
Hasta 3 000 000,00 euros 0,45%
Desde 3 000 001,00 hasta 6 000 000,00 euros 0,40%
Desde 6 000 001,00 hasta 10 000 000,00 euros 0,35%
A partir de 10 000 001,00 euros 0,30%

Igualmente se establece una remuneracion de la Entidad Depositaria calculada sobre
el patrimonio custodiado. En los ejercicios 2018 y 2017 la comision de depositaria ha
sido del 0,10%.

Durante los ejercicios 2018 y 2017 la Sociedad ha recibido 2.079,18 euros y 3.520,70
euros, respectivamente, correspondientes a la devolucién de las comisiones de
gestion devengadas por las Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas por
entidades no pertenecientes al Grupo BBVA, en las que ha invertido la Sociedad a
través de la plataforma BBVA Quality Funds.

Gestion del riesgo

La politica de inversién de la Sociedad, asi como la descripcion 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.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2018
(Expresada en euros)

Los riesgos a los que se expone la Sociedad que, en todo caso, son objeto de
seguimiento especifico por la Sociedad Gestora se detallan a continuacion:

° Riesgo de crédito: El riesgo de crédito representa la pérdida potencial vinculada
al empeoramiento de la solvencia o a la calidad crediticia de un emisor o al
incumplimiento de sus compromisos de pago. La calidad crediticia se concreta
en el rating de la emisién y en el rating minimo de la cartera.

Como analisis de la calidad crediticia de las inversiones y de la cartera en su
conjunto, se elabora el rating interno de cada una de las emisiones en funcion
de la calificacion de las agencias externas. Una vez realizado dicha labor se
calcula un rating medio de cartera tomando como ponderacion tanto el peso del
titulo dentro de la cartera de instrumentos tratables por riesgo de crédito como
la probabilidad de default del titulo en funcién del rating.

En caso de que una emisiéon no tenga rating, se analiza la calificacion de la
compafiia emisora para emisiones del mismo orden de prelacion y se utiliza tal
resultado como rating de la emisién en el resto de los célculos.

Asimismo, se analizan las concentraciones de cartera por tipo de instrumento
asi como por los diferentes ratings que las componen. En funcion de estos
analisis, dependiendo de Ia politica de gestion establecida, se comprueba el
cumplimiento de la misma en lo que se refiere a calidad crediticia.

o Riesgos de contrapartida: Dentro del concepto de Riesgo de Contrapartida
englobamos, de manera amplia los siguientes riesgos:

- Riesgo de contrapartida: Es el riesgo de que la contrapartida pueda incurrir
en incumplimiento antes de la liquidacion definitiva de los flujos de caja de
una de las siguientes tipologias de operaciones: Instrumentos derivados,
operaciones con liquidaciones diferidas, operaciones con compromiso de
recompra, y operaciones de préstamo de valores o materias primas.

- Riesgo de depésito por operativa de depositos interbancarios: Debido a la
naturaleza de este tipo de operaciones y su uso habitual en el terreno de
la gestion de activos, mas dirigido a la inversion a plazos de activo
monetario, puede analizarse junto con el resto de exposiciones de riesgo
emisor.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2018
(Expresada en euros)

- Riesgo de contado o liquidacion: Es el riesgo de incumplimiento de pagos
en el momento del intercambio de activos que al contratarse tenian un
valor equivalente. La operativa esta vinculada con las transferencias de
fondos o valores de las operaciones y los riesgos crediticios por el coste
de reposicion de las posiciones.

e Riesgo de liquidez: Es la potencial incapacidad de atender las solicitudes de
reembolso de participaciones realizadas por los accionistas de la Sociedad, y
puede analizarse desde dos perspectivas:

- Desde el punto de vista del activo, es la posible pérdida derivada de la
imposibilidad de deshacer las inversiones en el tiempo necesario para
hacer frente a las obligaciones de la Sociedad o al precio al que se valoran
dichas inversiones en las diferentes carteras, como consecuencia de la
falta de profundidad de mercado sobre los instrumentos en particular.

- Desde el punto de vista del pasivo, es la posible contingencia derivada de
solicitudes de reembolso de participaciones no previstas por la Sociedad
Gestora. Esta contingencia es analizada a través del estudio del
comportamiento histérico de los inversores con el fin de estimar el maximo
reembolso posible con un determinado nivel de confianza.

Los instrumentos y contratos en los que se invierten las carteras deberan tener
un perfil de liquidez que se corresponda con el definido para el producto.

o Riesgo de mercado: Es la posible pérdida que asume una cartera como
consecuencia de una disminucién en su valoracién debido a cambios o
movimientos adversos en los datos de mercado que afecten a los fondos segun
su inversion. Se pueden identificar algunos de los principales tipos de riesgo de
mercado a los que se puede enfrentar una cartera o inversion:

- Riesgo de Equity: Probabilidad de incurrir en una pérdida debido a la
incertidumbre generada por la volatilidad en los precios especialmente en
acciones. Este riesgo puede ser subdividido a su vez en riesgo especifico,
diversificable o no sistematico y riesgo sistematico o no diversificable.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2018
(Expresada en euros)

- Riesgo de Tipos de Interés: Probabilidad de incurrir en una pérdida debido
a movimientos adversos en las curvas de tipos de interés que afectan la
valoracion de activos de renta fija que se tengan en cartera. El impacto de
estos movimientos sera dependiente tanto del sentido del movimiento
como del posicionamiento en duracién que el gestor tenga en su cartera.

- Riesgo de Tipo de Cambio: Probabilidad de incurrir en una pérdida debido
a movimientos adversos en los tipos de cambio en caso de tener
inversiones en divisa diferente a la denominacién del fondo.

- Riesgo de Correlaciones: Probabilidad de incurrir en una pérdida debido a
modificaciones en las correlaciones entre los activos de cartera. De cara a
diversificar el riesgo es necesario considerar la correlacién que existe entre
los diferentes activos, si esta estructura de correlaciones se ve modificada
puede alterar las coberturas y diversificaciones aumentando el impacto de
las perdidas. El riesgo de mercado tiene que estar identificado, medido y
valorado, para su seguimiento y gestion. Los controles y métricas
aplicables a cada cartera de la Sociedad Gestora atenderan a la naturaleza
y perfil de riesgo de la misma.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por las Sociedades se
encuentran descritos en el folleto.

» Riesgo de caracter operativo: Entre los riesgos de caracter operativo, se
pueden identificar los siguientes riesgos:

- Riesgo de incumplimiento normativo: es el riesgo que nace de la violacién
o incumplimiento de leyes, reglas, regulaciones, politicas internas,
procedimientos y codigos de conducta.

- Riesgo operacional: definido como aquel que pueda provocar pérdidas
como resultado de errores humanos, procesos internos inadecuados o
defectuosos, fallos en los sistemas y como consecuencia de
acontecimientos externos.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2018
(Expresada en euros)

b)

La Sociedad Gestora adopta sistemas de control y medicién de los riesgos a
los que estan sometidas las inversiones. En cuanto a los riesgos Operacionales
y Legales resultantes de la actividad de inversion de las Sociedades, la
Sociedad Gestora dispone de aplicaciones que controlan el cumplimiento de
limites y coeficientes legales y el cumplimiento de la politica de inversion, asi
como herramientas de gestion del riesgo operacional, donde se realiza un
seguimiento activo sobre la identificacion de los riesgos de los procesos que se
llevan a cabo en la Unidad. La Unidad tiene establecida una metodologia de
Gestién de Riesgo Operacional para evaluar cuantitativamente cada uno de los
riesgos afectos a la actividad.

Asimismo, la Sociedad Gestora ha puesto en practica una serie de procedimientos y
controles con el fin de racionalizar, garantizar la eficiencia, mejorar la calidad y
minimizar riesgos en los procesos de inversion.

Bases de presentacidn 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 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.

Principios contables

Para la elaboracion de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios
contables y de clasificacion recogidos, fundamentalmente, en la Circular 3/2008 de
ta C.N.M.V. y sucesivas modificaciones. Los principios mas significativos se
describen en la Nota 4. No existe ningan principio contable de aplicacion obligatoria
que, siendo significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya dejado de
aplicar.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2018
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c)

d)

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 efectos comparativos, con cada
una de las partidas del balance de situacion, de la cuenta de pérdidas y ganancias y
del estado de cambios en el patrimonio neto, ademas de las cifras del ejercicio 2018,
las correspondientes al ejercicio anterior.

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

Consolidacién

La Sociedad, de acuerdo con lo establecido en el articulo 42 del Codigo de Comercio,
pertenece a un Grupo de sociedades cuya Sociedad dominante directa y Gltima es
Alvasebi, S.L., domiciliada en Malaga, la cual posee el 83,18% de las acciones de la
Sociedad. En cumplimiento del articulo 43 del Cédigo de Comercio, al 31 de
diciembre de 2018 la Sociedad dominante del Grupo queda eximida de la obligacion
formular cuentas anuales consolidadas.

Estimaciones contables y 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 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 informacion 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 asociados a las inversiones
financieras.
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No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran
producido en ejercicios anteriores y hayan sido detectados durante los gjercicios
2018y 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 el patrimonio neto
y esta memoria, estan expresadas en euros, excepto cuando se indique expresamente.

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

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

2018 2017

Base de reparto

Resultado del ejercicio (106 985,43) (297,93)
(106 985,43) (297,93)

Propuesta de distribucién

Resultados negativos de ejercicios anteriores (106 985,43) (297,93)
(106 985,43) (297,93)

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)  Principio 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 aplicacion 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.
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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, 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 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
interes 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 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 reversidn 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
determinacion 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.
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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 mas reciente siempre que no haya habido un cambio
significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento 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.

° Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por oftras
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.

. 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.

o Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversién 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 Inversion Colectiva de Inversion Libre,
Instituciones de Inversion Colectiva de Instituciones de Inversion Colectiva de
Inversion Libre e Instituciones de Inversion Colectiva extranjeras similares, se
utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

11
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f)

. 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 valoraciéon 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 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.

Adaquisicién y cesion temporal de activos

Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion se
contabilizan por el importe efectivo desembolsado, cualesquiera gue 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 “Variacion 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.

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.

12
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h)

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”, 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 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”, segtn 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 de derivados, excepto permutas financieras

Las operaciones de derivados se registran en el momento de su contratacién y hasta
el momento de cierre de la posicidon 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
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 Institucién de
Inversién Colectiva”.
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CLASE 8.

Lobumar Capital 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)

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 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 “Resultados por operaciones con derivados” o de “Variacién del valor razonable
en instrumentos financieros por operaciones con derivados”, segun 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.

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 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 contraprestacion
recibida en la colocacién o enajenacion y el valor nominal o el valor razonable de
dichas acciones, segln 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 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 imputard a la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Lobumar Capital 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)

k)

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 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.

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 la C.N.M.V., y sucesivas
modificaciones.

Impuesto sobre beneficios

La cuenta de peérdidas 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 s6lo se reconocen en la medida en que resulte probable que la
Institucion 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 ninguin 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".
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CLASE 82

Lobumar Capital 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)

5. Deudores

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

2018 2017
Depdositos de garantia 21 436,56 11 110,20
Administraciones Publicas deudoras 15 954,85 19 982,99
Operaciones pendientes de liquidar 160,43 157,33
Otros 311,51 879,83
37 863,35 32 130,35

El capitulo “Depositos de garantia” at 31 de diciembre de 2018 y 2017 recoge los importes
cedidos en garantia por posiciones en futuros financieros vivas al cierre de cada ejercicio.

El capitulo de "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 15 954,85 6 800,92

Impuesto sobre beneficios a devolver de ejercicios anteriores 13 182,07
15 954,85 19 982,99
6. Acreedores
El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2018 y 2017, es el siguiente:
2018 2017
Administraciones Publicas acreedoras - 1,35
Otros 4 251,88 2 626,41
4 251,88 2 627,76

El capitulo de "Administraciones Publicas acreedoras” al 31 de diciembre de 2017 recoge
otras retenciones.

El capitulo de “Acreedores - Otros” recoge, principalmente, el importe de la comisidn de
gestion pendientes de pago al cierre del ejercicio correspondiente.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31

de diciembre de 2018
(Expresada en euros)

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 continuacion:

2018 2017

Cartera interior 347 496,60 447 375,47
Valores representativos de deuda 241 528,40 120 562,74
Instrumentos de patrimonio 105 968,20 124 117,96
Instituciones de Inversion Colectiva - 202 694,77
Cartera exterior 1935 333,31 3 557 581,36
Valores representativos de deuda 358 158,19 422 502,41
Instrumentos de patrimonio 233 040,42 370 490,74
Instituciones de Inversion Colectiva 1344 134,70 2 764 588,21
Intereses de la cartera de inversién (5 233,86) 3 075,52
2 277 596,05 4 008 032,35

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 Sociedad, respectivamente, al
31 de diciembre de 2018. En los Anexos Il 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.

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de
inversiones financieras se encuentran depositados en Banco Bilbao Vizcaya Argentaria,
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 Depositario
Cuentas en euros 498 090,38 170 332,44

Otras cuentas de tesoreria
Otras cuentas de tesoreria en euros 5 800,89 -
Otras cuentas de tesoreria en divisa (6 480,33) -

497 410,94 170 332,44
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CLASE 82

Lobumar Capital 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)

Durante los ejercicios 2018 y 2017 el tipo de interés de remuneracion de las cuentas en el
Depositario, ha sido un tipo de interés que ha oscilado entre el -0,35% y el -0,3% a partir
del importe establecido contractualmente.

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 distintas del Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria, S.A., remuneradas a un tipo de interés de mercado.

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:

Operaciones con

2017 acciones Otros 2018
Capital inicial 2400 000,00 - - 2400 000,00
Capital estatutario emitido 2209 570,00 - - 2209 570,00
4 609 570,00 - - 4 609 570,00

Operaciones con

2016 acciones Otros 2017
Capital inicial 2400 000,00 - - 2 400 000,00
Capital estatutario emitido 2 209 570,00 - - 2 209 570,00
4 609 570,00 - - 4 609 570,00

El capital social inicial estd representado por 240.000 acciones de 10 euros
nominales cada una, totalmente suscritas y desembolsadas.

Desde el 26 de julio de 2013 las acciones de la Sociedad estan admitidas a
negociacion en el Mercado Alternativo Bursatil.

El capital estatutario maximo se establece en 24.000.000 euros representado por
2.400.000 acciones de 10 euros nominales cada una.
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CLASE 87

Lobumar Capital 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)

b)

Reservas

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

Distribucion
resultados de
2017 2017 Otros 2018
Reserva legal 4 885,70 - - 4 885,70
Reserva voluntaria 43 971,27 - - 43 971,27
Resultado de ejercicios anteriores (64 732,65) (297,93) - (65 030,58)
(15 875,68) (297,93) - (16 173,61)
Distribucion
resultados de
2016 2016 Otros 2017
Reserva legal 4 885,70 - - 4 885,70
Reserva voluntaria 43 971,27 - - 43 971,27
Resultado de ejercicios anteriores (152 269,11) 87 536,46 - (64 732,65)
(103 412,14) 87 536,46 - (15 875,68)

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 2018 y 2017,
ha sido el siguiente:

Saldo al 1 de enero

Entradas
Salidas

Saldo al 31 de diciembre

2018
(404 027,71)

(1296 700,42)
4 448,00

2017
(63,85)

(813 741,09)
409777,23

(1 696 280,13)

(404 027,71)
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CLASE 8-

Lobumar Capital S..C.A.V., S.A.

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

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 la Sociedad mantenia 169.655 y 40.655 acciones
propias en cartera, respectivamente.

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 2 805 975,90 4 205 235,10
Numero de acciones en circulacion 291 302 420 302
Valor tedrico por accién 9,63 10,01
Numero de accionistas 105 106

Accionistas

Al cierre de los ejercicios 2018 y 2017, un accionista y dos accionistas, personas
juridicas, poseian acciones que representaban el 83,18% y el 81,18%,
respectivamente, de la cifra de capital social, por lo que al poseer un porcentaje
individual superior al 20%, se considera participacion 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 def mismo:

Accionistas 2018 2017

Alvasebi, S.L. 83,18% 57,65%

Indepuma, S.L. - 23,53%
83,18% 81,18%
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CLASE 8°

Lobumar Capital 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)

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 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 19 390 430,00 19 390 430,00
Pérdidas fiscales a compensar 61 779,68 61 456,00
Otros 244 620,67 1621 430,27
19 696 830,35 21 073 316,27

12.  Administraciones Publicas y situacion 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 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 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.

La base imponible del ejercicio 2018 se incorporara al importe de las bases imponibles
negativas pendientes de compensar de egjercicios anteriores, en el momento en que sea
presentada la 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.
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CLASE 8.

Lobumar Capital 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)

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 anos.

La Sociedad tiene abiertos a inspeccién todos los impuestos a los que esta sujeto de los
ultimos cuatro ejercicios.

No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revision por las
autoridades fiscales.

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

De acuerdo con lo establecido en Ia disposicidn 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 relacion 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 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:

2017 2016

Dias Dias
Periodo medio de pago a proveedores 0,40 0,60
Ratio de operaciones pagadas 0,40 0,60
Ratio de operaciones pendientes de pago = .

Euros Euros
Total de pagos realizados 17 946,63 27 540,09

Total de pagos pendientes
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CLASE 8.

Lobumar Capital 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)

14. Otra informacién

La Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés v
asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la
Sociedad y a precios de mercado. Los informes periddicos 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 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 2018 y 2017.
Adicionalmente, en el Anexo |, se indican las Adquisiciones temporales de activos que
mantiene la Sociedad con el Depositario al 31 de diciembre de 2018.

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 dos miles de euros,
en ambos ejercicios.

Durante los ejercicios 2018 y 2017 no han existido remuneraciones a los miembros del
Organo de Administracidn, ni existen obligaciones contraidas en materia de pensiones y
de seguros de vida respecto a los miembros del Consejo de Administracion, ni anticipos o
creditos concedidos a los mismos, ni se han asumido otras obligaciones por su cuenta a
titulo de garantia.
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CLASE 87

Lobumar Capital 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)

El Consejo de Administracion de la Sociedad, al 31 de diciembre de 2018, se compone de:

2018
Descripcion Hombres 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 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 informacion 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 aplicaciéon a la Sociedad pues no se encuentra en las
situaciones contempladas por los apartados correspondientes de dicho articulo.

24



ON6313725

(89'cLE G0S) 09°96¥ LvE (vS'0682) 8zZ'0L8 ZS8 Jolaju| e1ae)d TY10L
(rL'9zL 661) LL'0 - 52'9Z1 661 AY - Sopez|100 ou salolA STTVLOL
€€025285L0S3 (¥1L'9ZL 66L) LL'O - G2'92l 661 ¥N3 VS XaMO9 S 137
AY - SOpezijoo ou SalojeA
(zz'226 81E) 60°896 SO - LE‘SY6 ver UoIdeZj0d sephiwpe sauoddy S3TV.IOL
GE8LLZELL0ST (£2°192¢€) 68'coc el - 99'G90 L1  WN3 YAYOZIA OVa1i9 OONVY
LEMr00BELLOST (119188 9) 6C'8LE VL - 0¥'65zZ L dN3 VS d3ANVINYS OONvY
6£1L95051L1L0S3 (25°299 2) oz'ges vl - 22’205 L1 dNn3 S3 SOAVOYIN A SVYS109
010006811083 €201 8g'see L1 - G8'vzz L1 YN3 VS TVIAOHYH3AS
S1L19LPEYLOST (6¥°99% ¥) 08'ce8 8L - 62'66Z €¢ WN3 MINTY VSINVYO SNINIIS
20096£8+10S3 (11860 8) 00'0s€ 22 - LL'8PP 0 ¥N3 ONZSIA 34 VIHLSNANI
21989251053 (9622 €62) €E'2/80L - 82'GYL +0€ ¥N3 DITTFLNI IVIOIFILHIVY
uoIDeZ1]00 SEpIWpe SaUOINIY
(001) €5'65. 0Z1 - £€6°09. 021 oleyisodag uoo soAlae sp jeiodwa) uoIsSINbpy S3TVLOL
690216107083 (00'L) €6'6G2 02| - £6°092 02} ¥N3T L0Z S¥'0- VS VINVINIDHY YAVIZIA OvaT1lg OONYE SOd3d
oueysode@ uoo soalloe ap [eijodwia) ugIsinbpy
89'0¢. 21 18'89L 021 (Y5068 2) 61°8£0 801 eoliqnd epnag S31VLOL
©. ¥v921,00000S3 89°0¢L 2L 18'892 0ZL (¥S'068 2) 6L'8€0 801 ¥N3 0£-11-¥202 008'L NIVdS 40 WOOSDNIM Yan3aa
o eatqnd epnag
(1]
M NISI ejjleAsn|d / 9|qeuozel sasaldu| ledul  esiag lo1i3ju) eiapie)
n||u._ (eyeasnuipy)  aojep uoloelOjEA

(souna ua opesaidx3)
810Z 9P 24qWIBIDIP 3P LE |e SeIDIDURUL) SBUOISIIAU| Bp BIaLEY) °| OXaUY

V'S “A'Y'OI'S [ende) Jewingo



ON6313726

(g6‘9g2 1g) tr'ovo €€ - Ov‘LlL ¥92 uQIoEZ[]0d SEPIjItpe SaU0I0oY STTVLIOL
8702€0ZLO0HD  6G'GE £9'G9/ €2 - v0'08L €2 4HD 9V ONIATOH IFHDOH
2100AVE0003a  (1Z°29¢€) 08'8zZ6 €1 = L0'96Z ¥l yn3 OV HIAVL
80G+20L00Ma  (9s'9v8 2) 6Z'GE9 8l - L8'L8Y L2 MMd ¥V MSHIVIA - 310N dY
9gs9/leL00d4  (ov'8Le) 06'66% Z1 . 0E'gLy €1 |n3 VS OFTVA
LIMDDP28009D  (S6°9¥S ¥) 66'/E/ 81 - ¥6'v8T €2 dgo HO HIASIHMONIG LLIMO3H
0,008+Z790099 (/£058 €) £8'c1E 61 2 02'v9l €2 dg9 31d AIHLLIYIN NOSNHOP
10S69900003| 95'gLe 00°8¥9 L2 - PLee Le dn3 01d YINY1D
81.92200000Li (LL'sLy 2) Ze'e6l 0z - £¥'809 /2 HN3 ¥dS O1OVdNYS YSILNI
1009/ L¥000LI (rL'gLe @) G0'/6Y 0T - 61'GLE 62 ¥n3 VdS NVINSANC
09€6£25000.L {¥0'0L9 9) Zr'syl vl S 9¥'85/ 02 Hn3 vdS LIa3H2INN
9000WVYONOZLd (85'6.9) 01'9SS 22 . 82'9¢z £¢ HN3 VS Sd9S SON
8201LX6.020SN  €Z'€96 € €5'GL1 /T - 0£'25) €2 asn ONI 13gvHd Y

:O_UNN___OO sepniwpe S2U0IIIY

(s¥'982 €) 9/'9¢Z 96 (82°2¥1L ¥) 1Z°€Z0 001 epezijod epeAud efyy eyusy s3TVIOL

98dvM8e6.8SN  (69'982 €) 9.'9¢Z 96 {(82'2¥L ¥) 1Z°€20 001 asn 91-20-120¢ 29+'S SINOISING VYIINQATTIL SONOg
epeznos epeaud elly ejuay

8€'p8L £¥'126 192 9v'P08 L SO'LEL L9Z eoliqnd epnag S3TVLOL
1942828z168N 8z'Gly | OF'LB6 L8 G0'L9L  Z1'9.G 98 asn 1€-80-120Z SZI 'L INV 40 STLVLS QILINN vanaa
L8BMEBEBZLESN  0.'0€6 G 82’966 /8 €2'806  8S5'GY9 |8 dsn  §1-20-820z 064'¢ AWV 40 SILYLS AILINN vanaa

vzAL8ZezLeSN  (09°195 9) G/'€Ee 98 gL'GEL  G£'S69 26 asn  1€-01-610Z 0$2'L INV 40 SIALYLS AILINN YAN3a
ealqnd epnag

NISI el[eAsn|d / s|geuozel sasaIAU| [e1o1uy esiAIg J0119)x3 eJoLR])
(eljeasnuip) lojep uoeIojeA

CLASE 87

(souns ue opesaldxg)
810Z @p 24qWiBIIp 3p g |B SEISIIURUL SSUOISISAUL BP BIDLEY °| OXOoUY

V'S “A'V'OI'S leyide) JewngoT



_(
QN
_{
o
—i
o
O
=
-
(zL'168 96) LE'CEE 666 I (ZE'eVE 2) SV'vez 280 2 Jouaix3 eidued v LOL
(28222) TL'LIE 6Y - 66°660 05 (c2'l'1 8% sauojoedionued A ssuoPoy S3TVLOL
LPEPNXYa00al  (28'222) ZL'LLE B - 66'660 05 ¥n3 aNNd NVYOT NI XY
(o2'l'1°8F sauomedionied A sauooy
(0z‘6ev 19) 8G'26.v62 L - 81981 9G€ | BAJO3.IQ sauoldedidiued A sauoldoy §3Tv10L
705€9895z0N7T1  (0L'SL6 9) 09'9€0 €% = 0.'1G6 67 HN3 1IND3 3doYna zNvInY
LP0EL0PESINT  (08'€6L 1) 09'0/6 L9L - oF'v9. €91 ¥N3 ON J1vd ONILYO14d SMd
0L0ZLSLLGLNT  (92'6G. 9) 00°086 2€ - 9Z'60/ 6€ HN3 SIANI ATINVLS NYDHOW
S¥22z9006sLNT  (¥6'SLL L) 00°GS0 29 - ¥6'0./ €9 Hn3 TANI AOL-Z ¥N3T HOXAT
LG660L9EELNT  (88'VYE 2) z0'/6L e - 08°LYL ¥z Adr VOIS - SHOVS NYINQT0D
g.261/650LN7  (€0'200 Q) ££'7/G 26 - 9£'6.5 86 Hn3 dISY3AIQ - YL L3101d
91625/9960N1  (60°L8. ) ve'66L€LL - EF'08G 8L dN3 INN NOSYIANIH SNNVI
86¥0£52850N1  (89'5.02) 0S'2.8 GG - 8L'€G6 LG yn3 LMOYHD TV1IdvyD 023904
1096882+9LNT  (¥9°206 2) 00'0G6 22 = ¥9'268 Gz yn3 019 - SANN4 ALiT3aid
LGEP060.20NT  8¥'PEQ O¥'v19 ve 2 Z6'608 €2 Hn3 ALIYND3S - 13101d
ZZ4W9TLg003a1  ($S'LLL 2) £9'Z665 vE - 1B'€0L LY asn JAILOVY TVEOT19 QyvZVv
S0evey6lzonT  (20'v09 L) 00'946 v€ - 20'08S 9¢ Sk - SANN4 NVIQINTIN S4N
00seesolzonT  (0£°20% 9) 00'ZLL LG - 0£'vZG £9 ¥N3 2 V9019 - SANN3 WAl
LE$€5290L0NT (84660 €) lz'e6y Lel - G0'GBS vEL  dsn NIDYIWT 4S1 ¥IAOYHOS
G09F8erOLONT (22218 L) 01'909 €5 - Z¥'8L¥ GG yn3 HILYM - 13101d
v/e50¥6600NT (29808 2) 85'€80 ZZ - GZ'768 vz Adr dvr - MO01SILINNW WYD
162854719003l 18'692 18'281 26 - ¥6'L16 L6 yn3 LSIANI TVEO1D NVIMINW
0LH690/90031  (£8°LL9 V) 197G /8 - 0S'¥5L 26 un3 N4 V019 NOTI13N ANSG
- L1/9€E8EFONT  ££812 £6'66% 68 - 09182 68 Hn3 D193LVHLS MO0UMOVY1d
co BAIJOR1IQ sauoldedioued A sauoidoy
Ll
nn\nu NISI eljeasn|d / ajgeuoze: sasaldu| e1o1uy esialg lol8)x3 esapuen)
- (eneasnuipy) Jojep ugioriojep
[ ]

(souns us opesaldx3)
8102 9P 2Iqwidlalp 9p | g |e SeISIOURULY SBUOISIOAUL 3P BIDLED '| OXOUY

V'S "A'V'OT'S [epde) JewnqoT



ON6313728

CLASE 8.

61L02/€0/S1
6102/€0/S)
6102/€0/.0

61.0c/€0/8l

ojenuod

|3p ojuUSIWIDUBA

8190 L1

8€'cZ9 526
8E'€CE 601
00°0zZZ 68

00'080 22€

08°zLy LST
08°CL¥ LSe

ajqeuoze.
Jo[ep

16°215 911

8€'€Z9 65
8€'€2E 601
00°0zZZ 68

00'080 /2€

6S'vS6 052
65756 0S¢

opnawoidwon
[eulwoN aptoduwy

asn
dN3
dn3

asn

esiAIg

S321v10l

SOPIPUBA soiningd S3TvV10L

0S X3ANI 008 d8S O¥NLN4

0l 1d 0S xx015 oIn3 OYN.LNd

Si4 0001 SONV 0} NYIAFTY T¥YNOIDON ONOg OHNLNd
SOPIPUSA SOININ
sopesdwos soinyngd S3IVLOL

000621 31vd-X dsn-4N3 odNin4d
sopesdwos soaning

uopdursag

(souns us opesaldx3)

810Z 3p 21qWIBIDIP 9P LE [B SOPBALIIP UD S3UOISIaAU 9p BIBEY ‘|| OXauy

V'S “A'V' OIS lendes Jewngo



ON63137289

CLASE 82

£00€.2241053

Se8LLCELL0ST
SL19LvErL0ST
€€0¢5¢851L0S3
10096¢£871.0S3
890¢919110S3
01000681 L0ST

¥v92100000S3

NISI

(68‘082 L1¥)

127692
12'7692

(1z‘90S zZ6y)
(04900 2)
(61890 €)
{rL'selL 661)
(16290 2)
(8z'szz 182)
19°186

§5'ves 21
S8'v2S Tl

eljeAsn|d /
(eneasnu)

L¥'SLE Ivy

L1'¥69 202
11'%69 Z0Z

96°2L1 ¥2l
09°208 02
0L'Lez 02
LLL
GL'969 2t
00'026 91
00'/9v €2

vl'z9s ozl
¥4°295 02l

o|qeuozel
lojep

(L212e 2) 9t£°299 vz6

- 00000 002
- 00°000 00Z

- 21929 919
- 0€'608 22
- 62'662 €2
- GZ2'9Z1 661
- 2185 vy
- 8Z'GPL ¥0¢
- £€°G8Y 22

(42122 27) 61880 801

(22'12e2) 61'980 801
s9saIa)u| Jeisiul
uoloEIO|RA

dn3

Hn3
dN3
dn3
dn3
aN3
aN3

dn3

esiAlg

JolI3ju| erae) Y LOL

sauoedionied A sauoiooy SIIVLIOL
4 HOAVAYISNOD ISHIANI ALINMYNO ¥Vd
sauoioedionued A sauooy
UOIDEZIJ0D sepliwpe Sauolddy SITV.LOL
V'S VIHVINIDYY VAVOZIA Ovdl1ig OJNYS
VS YOIDOTONDIL 4400 VSIAWYD
VS X3aMo9 S131
X3 LIANI
V'S '3d0OYNI S3HNGHVYD
IVIAOEYAS
UQIDBZI}0D SEPNILUPE S8U0IIIY
eoljqnd epnag S31VLOL
0€-1 1-+20Z 008°L0 YNVAST 30 ONITH VII4 VINIY
eoliqnd epnag

Jouaju| eieuen

(souna us opesaidx3)

L10Z @p 21quialoip ap | |e SBIDJOUBUL SBUOISIDAUL 3P BIBMIED *||] OXaUY

V'S “A'V'DI'S |eyded Jewingo



ON6313730

lg‘9z9 €2 vL'06v 028 - LE798 opE UQIOEZIIOD SEPIIWPE SBUOKIY STTVLIOL
106699000031  (¥¥'€99 1) 00'899 61 - rr'lee Lz Wn3 271d VIENY1D
0.209%790099 (60'80/ 1) LL'OSY L2 - 0Z'v9L €2 499 071d ATHLLYW NOSNHOT
L ¥S$660200099 92089 6/'€08 €2 - £0'cZl €2 dE9 071d IVILNIANyd
LIDD¥2d0089 (86'L8v L) 96'208 L2 : ¥8'v8Z €2 d99 HISIMONIL LLIMOTIY
9259/1L€L00¥4d  6¥'1SZ 1 69'96S 2 - gl'ske €z ¥N3 V¥S OFVA
8%02€0ZLO0HD  (G6'0.8) 60°65L €2 = ¥0'082 €2 4HD OV ONIQTOH JHDOH
10091700001 (£1'SOL) SE'6LG €2 - Zs'v29€z  ¥N3 VdS NVINSAN
009¥91/0003Q  /¥'/€9 | 05°L€Z 52 - €0'¥6G €2 ¥N3 3S dvS
185001200038  (L9°/e€ 1) viL8lL 22 - LP'6L5€2  M3S gv A018v VSSY
Gl2e/Z0L00TIN  85'900 #1 S/'v9¥ 8¢ - 21'868€Z N3 AN ONIAIOH TASY
2S0MDZg003ar  6L'0LS L Lr'29zZ €2 = zz'esr Lz da9 dNOYD SIVIILNIOVINEYHC FHIHS
9000WYONOZLd 8.°CLL 90'6¥E €T . gz'9gz ez WN3 Sd 938 SON
6.01M6/0Z0SN  90'900 ¢ 9¢£'8G1 92 - 0e'zZsL € dsn ONI LIGVHJTY
6.7LE00LO0ON 82681 ¥ 62°20€ /2 » lG'9LL € MON VYSY aNg
6ZXTNE0D009D  95°20Z & 89'v€G 92 - zl'zeeez  dn3 01d T13IHS HOLNA TYAOH

UogIJdBZOI sepljiwpe S9UO0IJY

(996 v2) 69'9SE ¥.L 002097 SE£°00S 661 EPEZNI0D BpeAld el ejusy SITVIOL
98dVYM8£6/8SN (16°'059 Z1) 0€'z.€ 28 €5'6LlE€6  LZ'€2000L dSN 91-20-120Z 29¥'S0 INOISING ¥DINO4I 131 ONOH
865YM/S826SN (62'Z6Z 1) 6e've6 16 (€5°4LL¥) vL'ZZZ66  ASN 01-90-610Z 05+'G0 D1d dNOYD ANOAVYAOA ONOY

epeziod epeald efy ejusy

{(ov'1L98 £2) 22'svL 8vZ  6LV6L 81200 2.2 esjjqnd epnsg S3Tv.LIOL

veAL82Z82L6SN  (S¥'2Z6v OL) 06'¢0v 28 180G GE'G68 26 ASN L€-01-610Z 0G2'L0 ¥V 30 SOAINN SOAVLSI ONOg

m. -, 6LzZngzezlesn  (L0'69E €L) 28'cv. S9l 86'cH9 €8'LLL 6L ASN 0£-¥0-810Z $29°00 ¥V 3d SOAINN SOAYLS3 ONOd
=He -] ealqnd epnag
ez = o
= «..ﬂ M.. NISI BI[BASN|d/  9JgRUOZEI  S3saidu| [eloIUl  esialg Jouexg riapen
5 - (eneasnuipy) 10pep uolorIOjeA
: )

DE

(souna us opesaudx3)
L10Z 3P 91qWiBIDIp 3p L g |B SEISIDURUL SBUOISISAU] IP BIBMEY °[|} OXBUY

V'S “A'V'OI'S |ende) sewnqon



ON6313731

CLASE 82

Z1'20¢€ 85

18's8p €8
GZ1€169800N7 or'662 L1
162854190031 £0'618 L
ZEVEGZo0LONT  (Z26'LEV ¥)
EBADNALE009D 889°2/8 12
£€1£.¥6820N7T 95°209 L
0LHB680/90031  (5Z'L8y /2)
12/9€€8E¥0N ZZ'LEL Y
19889¢./110N1 00'005
¥2198206+0N1 G8'0/1 2
vS62.52/vLNT (£9'€9/ 2)

NISI ejleasnid /

(eneasnuyy)

9186 /GG ¢

12'88S ¥9L T
£5'858 122
16'C18 16l
€1°e9l 0gl
09°6%S S¥2
BELBL LLL
G2'06C L1
98'cee €81
00°000 L1
12782 181
2£°16G €0

sjqeuoze.
10[ep

6L°96€S YZ'v.iZ 66V €

- ve'zol 1892
- ZL'65591e
= ¥6'€96 €81
- 60'56S vEl
- 2l'9/9 €22
- €8'P6G G/
- 00°2L. ¥8L
- ¥9°26G 841
= 00'00S 0/
- Z6°090 v 1
- 00°GS€ 901

sasalaju) [eiolul
uooeIojeA

dn3
4Nn3
asn
dN3
dN3
d4n3
N3
= [RE|
N3
gn3

esialg

Jol91X3 eidle) IVLOL

BANJDAJI] Sauoidedoied A sauoisoy SITVLIOL
dOdN3 ANOG FT911LHIANOD LSIAHVY HYd
- 07d SANN4 NITgNAa TvNLNA 10 dvd
1830 13IHMHAVIN OHINT T3S NI ¥IAOHHDS Hvd
ANN4 INOIDINI IVINILJO O8N HYd
NI NN INJWLSTANI NYOHOW drdvd
vO-4 NYIN13Y V3 TVEOT9-ANG HVd
SANNL DID3LVHLS MD0EMOV 19 Hvd
¢V ONOgG dNA LYOHS JN3-4994vd dvd
d3IOa3H I-134 SV MN-THONLHYD Hvd

04-AN3AIAIQ JO1-LSTANI SLNIT UV
BAll0a.1g sauoioedidiped A sauolooy

Joualxg eispuen

(souns us opesaldx3)

L10Z 9p 21quIaIdIp 8p L g |e SeIdIouUBUL SSUOISIBAU] 3P RIBMED °||] OX3Uy

V'S “A'V' DTS [eNde) Jewnqo



ON6313732

TIMBRE
DEL ESTADO.

TRES CENTIMOS
DE EURO

CLASE 87

810¢/€0/80
810¢/€0/61

ojejuos
|op ojudlWIoUBA

61°266G 9¢2
00'0¥0 S8¥
61°2GG LS2

a|qeuoze.
lojep

28206 92 Soplpusa souning S3V10L
00°0%0 G8% dN3 000l NOILON SONV 0L aNNg oJning
28'298 ST asn 000S¢1 dsn oJmng

SOpIpUaA sounjng

opnswoidwon eslAlg uoradiiosag
fewiwopN aroduwg

(souns ue opesalidx3y)
L10Z 3p 2IqWd10Ip 8p L ¢ |E SOPBALISP US SBUOISIAAU] 9P BIBMERY "Al OXaUY

V'S “A'V'O'I'S |ejide) sewnqon]



ON6313733

CLASE 8° _TRESSENTA

Lobumar Capital S..C.A.V., S.A.

Informe de gestidn del ejercicio 2018

Situacién Econémica en 2018

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

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

En cuanto a precios, las tasas de inflacién se han mantenido sostenidas durante el afio. En
la primera parte del 2018, el incremento de los precios del crudo ejercié una mayor presion
sobre la inflacién. Sin embargo, las abultadas caidas del petroleo durante el Gltimo trimestre
suavizaron esas presiones. En el Viejo Continente, el afio termina con una inflacion general
del 1,7%, mientras que en EE.UU. si sitda por encima de los niveles de la Eurozona, con
un 2,4%, tres décimas mas que el 2017.
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En politica monetaria, lo mas destacable ha sido que la Reserva Federal finaliza el afio
2018 con una cuarta subida de tipos de 25pb, la novena de este ciclo, hasta el rango de
2,25%-2,50%. Por otro lado, lo mas resefiable en la Eurozona ha sido el final del programa
de compras de activos por parte del BCE, aunque anuncié que la reinversion de titulos
continuara hasta bien pasada la fecha en que se produzca la primera subida de tipos. En
cuanto a la normalizacion de los tipos de interés por parte de la institucién monetaria
europea, no se esperan cambios hasta, al menos, la segunda mitad del 2019; situacién
que también empieza a descartar ya el mercado tras la reciente ralentizacion.

Evolucion de los Mercados en 2018

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

La desaceleracion econémica, la acumulacion de riesgos y la normalizacién monetaria en
EE.UU., endureciendo las condiciones financieras, lastraron el comportamiento de las
bolsas, que cierran con abultas caidas el 2018. Salvo Brasil y la India, el resto de plazas
bursatiles acabo el afio en negativo, siendo resefiable el mal comportamiento en las zonas
desarrolladas de Japén y Europa y de China en emergentes. Por otro lado, el entorno de
baja volatilidad que nos acomparié durante el 2017 y la primera parte de 2018, nos
abandon¢ a partir de la segunda parte del afio y previsiblemente se mantendra durante
buena parte del afo actual. De esta forma, el indice mundial en délares retrocedia un -
10,44% en 2018. Por otra parte, las estimaciories de crecimiento de beneficios para 2018
se sitian en +23,8% en EE.UU. y +6,3% en Europa, mientras que para los préximos afios
lo hacen en un +7,6% (EE.UU.) y +8,3% (Europa) para 2019y +10,6% y +8,4% de cara a
2020, respectivamente. También cabe destacar la magnifica campafa de resultados que
han tenido las compaiiias norteamericanas durante los 3 primeros trimestres del afio 2018,
con un crecimiento interanual de los beneficios por accion que llegé a alcanzar el 27% en
el tercer trimestre.
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Las principales plazas bursétiles a nivel global finalizaron el afio tefiidas de rojo tras el mal
comportamiento que experimentaron los mercados en los Ultimos meses del afio. En
EE.UU. observamos las caidas mas moderadas, el indice S&P500 cerrd el afio en un -
6,2%, por el contrario las mayores caidas se registraron en los mercados asiaticos y
europeos, siendo resefables en el Viejo Continente los retrocesos de Alemania, Suiza y
los paises ndrdicos. El Stoxx600 finalizo el afio con caidas del -13,2%, el Topixen un -16%
y, por ultimo, el MSCI China con retrocesos del -18,7%.

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

Los mercados de renta fija soberana de mayor calidad nos han dejado un desplazamiento
a la baja de la curva de tipos de EE.UU. debido al clima de aversion al riesgo, unas menores
expectativas de las tasas de inflacién tras las abultas caidas del crudo v la revisién a la
baja de [as subidas de tipos por parte de la Reserva Federal.

Las rentabilidades terminan el 2018 con movimientos dispares en EE.UU. y Alemania. Asi,
en EE.UU. se observa un fuerte incremento de las rentabilidades tanto en la curva de tipos
a 2 afios (+60pb) y como a 10 afios (+28pb) que finalizan en 2,49% y 2,68%
respectivamente. En Alemania, sin embargo se observa un aplanamiento de la curva con
el tipo a 2 incrementando muy ligeramente +2pb y el 10 afios reduciéndose -18pb en el
ano, hasta -0,62% y 0,24% respectivamente. Se amplian asi los diferenciales a favor de
EE.UU. tanto en el tramo corto de la curva como en el tramo largo.

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

En cuanto a la deuda publica de la periferia europea, lo mas destacado lo hemos
encontrado en [talia, donde el visto bueno de la Comision Europea al nuevo objetivo de
déficit publico de ltalia para 2019, del 2,04% del PIB (vs 2,4% anterior), evitando asi la
apertura de un procedimiento de déficit excesivo, ha favorecido una mayor reduccién de la
prima de riesgo en diciembre, aunque termina el afio en 250 pb. Mientras tanto, la prima
de riesgo espafiola se mantiene practicamenite sin cambios en el afio (+3pb), situandose
en 11pb. La rentabilidad del bono a 10 afios espafiol termina 2018 en 1,42%, con un
descenso de 15pb en el ano.
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El mayor clima de aversién al riesgo en los mercados globales, junto con los fuertes
retrocesos del crudo y unas condiciones financieras menos laxas, han provocado en la
parte final del afio una fuerte ampliacién de los diferenciales de crédito, especialmente en
el segmento especulativo del mercado de contado de Estados Unidos. En el afio, sin
embargo, la mayor ampliacién de diferenciales corresponde al segmento especulativo del
crédito europeo (+238pb).

En referencia al mercado de divisas destacamos las fortaleza del délar respecto a la divisa
europea, aunque el dolar ha tendido a depreciarse en la Ultima parte del afio por la
moderacion de las expectativas de subida de tipos de la Fed, favoreciendo asi una
recuperacion del euro y una relativa estabilizacion de las divisas emergentes. De esta
forma el EUR/USD acaba el afio en niveles de 1,14$/€. La libra esterlina ha sido una de las
divisas mas debilitadas del afo debido a la incertidumbre sobre el proceso de salida de la
Union Europea (GBP/USD cierra en 1,27). Por otro lado, el yen es junto al dolar de las
pocas divisas que sale reforzada durante el afio (USD/JPY cierra en 109,7).

Por ultimo, en cuanto a los activos fisicos, si en la primera parte del afio destacabamos las
nuevas subidas del petroleo, durante los Ultimos meses del afo, hemos asistido a una
caida muy significativa y continuada del llamado oro liquido, tanto que cierra el afio con
descensos del -20,4%.

N!gpl(tqr_deﬁl\!grga,gyo% Deizsa 31453018

e i

Renta Varisble Indices Generales Divisas
S&PS500 2406.9 I - %% 1% 140% % oxy %2 S0% 0% 1.1% 445
Koxd00 3377 47% 24% 09% -119% A32% ELRUSD 114E 3¢ -14% AT%
EweSieodd L (RS 10% [ X1 1IN 143% wsDuRY w7 43% %% 34% 5%
Bexds 5399 4 4% 092% 24% 90% 15.0% Materias Primas
ka2 X a 5% 0% s 1T 12.1% Brent 532 15% 37% 5% 2.4
ARV (53 2357 1% 01% -131% 2% Ore 2815 50% 19%
Dev-Workd (5) 1L 1% 11% 15% 137% 104% Matstes ind 3123 0% 54% 19.0%
Emeiging $) 857 11% -37% -20% -78% -166% RenaFia
Em Eueops ($) 219 1.9% sy AE% 5 8% 156% us
Latam:8§} 2566 9 T %% -18 3% 12 -0.4% 93% Labmy 2m 2m = 2 i 41 "
2grz (B} 1i5 4 0.6% 55% 2% 1% 173% US 2A 249 = &3 -33 60
Sectores Vibrid Us 108 268 n 2 20 38 2
MECI Wordd 1833 3 Vit Lit% 5% 137 104% Ewopa
EKWO Enev 1323 £.1% 119% 1 222% A82% Eunbor Im a7 0 \ [} 1 2
MO 5 ari 52% av% 2% 145% 1% Asmania 2A 261 3 6§ 14 9
WO Indusgls 2199 21% -28% 57% -16 5% 16.0% Aerans 104 02 d 20 1 23 19
MWOCambDse 2202 18R 15% 40% 1475 £.8% Spreads Perdéricos
MWO CnaStap 2039 57% -16% 21% -7 3% 12.1% Espalie BT A <7 ® 1 i
MWOHeCre 2298 1.8% 24% 11.2% 3% % Hala 9000 -30 109 10 -18 1
AKWO Unitas 1260 24% 14% 02 0 1% 1.0% Portagsd “a.00 10 3 i ! 4
BKWO Talscorn 817 4% 1% 46% 7% 13.3% Grecn 11560 13 -16 : 4 47
MW T mcy 2130 3% 56% £ -179% 3.5%
MO0 France 1030 25% A% 1% 2% 190% Datos & HInZ012 Fle Bsombarg



ON6313737

CLASE 87

Lobumar Capital S.I.C.A.V., S.A.

Informe de gestion del ejercicio 2018

Perspectivas para 2019

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

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

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

En Asia, estimamos un crecimiento para China en 2019 del 6,0%, aunque contintian siendo
una tasa elevada, se modera el crecimiento de la mano de las exportaciones, el sector
inmobiliario y el consumo privado.

Para América Latina, la incertidumbre en torno a la consecucién de reformas supone un
riesgo para un crecimiento en la regiéon que, en el mejor de los casos, continuara mostrando
niveles reducidos, por debajo del 2% en 2019.

En politica monetaria, pensamos que el sesgo global seguira siendo acomodaticio, a pesar
de encontrarnos en el final del camino en las politicas monetarias expansivas, con bancos
centrales en fases divergentes y moviéndose en un ambito confortable sin presiones
inflacionistas.

En cuanto a los tipos de interés, durante el 2019 podemos asistir a una ralentizacién del
proceso de normalizacion. La Reserva Federal se encuentra en una fase restrictiva, con
subidas graduales de tipos. No obstante, el mercado ya no descuenta ninguna subida mas
en el afio. En territorio europeo, el BCE mantendra los tipos de interés sin cambios hasta,
al menos, la segunda mitad de 2019.
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En cuanto a la deuda publica en los mercados desarrollados, los bajos niveles de
rentabilidad hacen poco atractiva la inversidon en bonos de los principales paises
desarrollados, especialmente en los alemanes. Aunque los bonos de gobierno de EE.UU.
siguen ganando atractivo para un inversor basado en ddlares, y ademas pueden servir de
refugio ante situaciones de turbulencias en los mercados, no debemos olvidar que
caminamos hacia un entorno caracterizado por mayores tasas de inflacion y una politica
monetaria menos expansiva.

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

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

Respecto a la renta variable, a pesar de que las bolsas no estan caras, el deterioro del
sentimiento inversor y la acumulacion de riesgos nos llevaron a asumir un posicionamiento
tactico de cautela en el dltimo tramo de 2018. El crecimiento global ira a menos en el afio
2019, aunque la situacion puede calificarse todavia de constructiva. Nuestro escenario
central para el conjunto del afio implica que la renta variable sigue ofreciendo el mayor
potencial de rendimiento para los inversores.

Respecto a las divisas, establecemos un rango de entre 1,15 — 1,25 délares por euro a
medio plazo, con mayores presiones alcistas sobre la divisa comunitaria europea frente al
billete verde. Con un precio objetivo a medio plazo de 1,18 ddélares por €uro.

Como resumen, prevemos un escenario macroeconémico constructivo pero en ligera
desaceleracion, con una cierta desincronizaciéon entre regiones. En referencia a los
mercados financieros, nos aproximamos a un régimen de mayor volatilidad, mas en linea
con la media historica. La renta fija soberana implica riesgos asimétricos a estos niveles,
mientras que el crédito corporativo se enfrentara a importantes retos. Para finalizar,
pensamos que la renta variable comienza el ano sujeta a muchas incognitas, pero con un
mayor potencial al resto de activos.
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Derechos de Asistencia y Voto en las Juntas Generales

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

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

Durante el ejercicio 2018, se ha votado a favor de todas las propuestas que se han
considerado beneficiosas —o, simplemente, no desfavorables— para los intereses de los
accionistas de las Sociedades representadas, y en contra de aquellas propuestas en las
que no se han apreciado dichas circunstancias.

En los archivos de esta Sociedad Gestora se dispone de informacion concreta sobre el
sentido del voto en cada una de las juntas generales de accionistas a las que se ha asistido

Uso de instrumentos financieros

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad, tal y como se
describe en la memoria adjunta, esta destinado a la 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,
y sucesivas modificaciones, de Instituciones de Inversidon Colectiva y desarrollados por el
Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas modificaciones, por el que se
reglamenta dicha Ley y las correspondientes Circulares emitidas por la Comision Nacional
del Mercado de Valores.
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Gastos de I+D y Medioambiente

A lo largo del ejercicio 2018 no ha existido actividad en materia de investigacion y
desarrolio.

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

Periodo medio de pago a proveedores

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

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
Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones,
reguladora de las Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de
Economia y Hacienda de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las
Sociedades de Inversidon Colectiva de Capital Variable. En la memoria se sefiala el
movimiento de acciones propias que ha tenido lugar durante el ejercicio 2018.

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2018

Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2018 hasta la fecha de este informe de
gestion, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que no se sefalen
en la memoria.
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Formulacion de las cuentas anuales e informe de gestién

Reunidos los Administradores de Lobumar Capital S.I.C.A.V., S.A., en fecha 7 de marzo
de 2019, y en cumplimiento de la legislacion vigente, proceden a formular las cuentas
anuales y el informe de gestiéon del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2018,
las cuales vienen constituidas por los documentos anexos que preceden a este escrito:

Balance de situacion, Cuenta de pérdidas y ganancias y Estado de cambios en el
patrimonio neto correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de

2018.

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

¢ Informe de gestién del ejercicio 2018.
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Las cgeptas anuales e informes de gestién adjuntos, correspondientes al ejercicio 2018, vienen
constltgldos por los documentos anexos que preceden a este escrito, los cuales han sid,o
extendidos en papel timbrado del Estado, con numeracion correlativa del ON6313696 al
ON6313740, ambos inclusive.



