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Informe de auditoria de cuentas anuales
emitido por un auditor independiente

A los accionistas de Capocorb de Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.;

Opinion

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

Fundamento de la opinién

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

Somos independientes de la Sociedad de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los de
independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafia segiin lo
exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este sentido, no hemos
prestado servicios distintos a los de la 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 auditorfa que hemos obtenido proporciona una base suficiente y
adecuada para nuestra opinion.

Aspectos mas relevantes de la auditoria

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

De conformidad con la legislacion vigente, 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.

De acuerdo con la actividad anteriormente
descrita, el Patrimonio Neto de la Sociedad
estd fundamentalmente invertido en
instrumentos financieros. La politica contable
aplicable a la cartera de inversiones financieras
de la Sociedad se encuentra descrita en la Nota
4 de la memoria adjunta y en la Nota 7 de la
memoria de la Sociedad se detalla 1a Cartera de
inversiones financieras al 31 de diciembre de
2018.

Identificamos esta drea como la cuestién més
relevante a considerar en la auditoria de la
Sociedad, por la repercusion que la cartera de
inversiones financieras tiene en el calculo
diario de su Patrimonio Neto y, por tanto, del
valor tedrico de la misma.

Capocorb de Inversiones, S.1.C.A.V., S.A.

La Sociedad mantiene un contrato de gestién con
BBVA Asset Management, S.A., S.G.L1.C., como
Sociedad Gestora. Hemos obtenido un
entendimiento de los procedimientos y criterios
empleados por la Sociedad Gestora en la
determinacion del valor razonable de los
instrumentos financieros de la Sociedad, al objeto
de considerar que los anteriores son adecuados y
se aplican de manera consistente para todos los
activos en cartera de inversiones financieras de la
Sociedad.

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

Obtencién de confirmaciones de la Entidad
Depositaria de los titulos

Solicitamos a la Entidad Depositaria, en el
desarrollo de sus funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracién para la
Sociedad, las confirmaciones relativas a la
existencia de la totalidad de los titulos recogidos
en la cartera de inversiones financieras de la
Sociedad al 31 de diciembre de 2018, sin
encontrar excepciones o diferencias significativas
entre las respuestas recibidas de la Entidad
Depositaria y los registros contables de la
Sociedad, proporcionados por la Sociedad
Gestora.

Valoracién de la cartera de inversiones
financieras

Comprobamos la valoracién 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-ejecucion de
los calculos realizados por la Sociedad Gestora y
utilizando para ello valores fiables de mercado a la
fecha de analisis.

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.
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Capocorb de Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

Otra informacién: Informe de gestién

La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestién del ejercicio 2018, cuya
formulaci6n es responsabilidad de los Administradores de la Sociedad y no forma parte integrante de
las cuentas anuales.

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

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

Responsabilidad de los Administradores en relacién con las cuentas anuales

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

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

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

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

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

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

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

o 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 informaci6n revelada por los Administradores.

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

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

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

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

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

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. (S0242) \UDITOR=S

Pedro Collantes Morales (23395)

- PRICEWATERHOUSECOOPERS
AUDITORES, S.L.

2019 Nam. 01/19/11067

96,00 EUR
28 de marzo de 2019




Capocorb de Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

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

ON5665412

ACTIVO

2018

2017

Activo no corriente
Inmovilizado intangible

Inmovilizado material
Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliario y enseres

Activos por impuesto diferido

Activo corriente
Deudores

Cartera de inversiones financieras

Cartera interior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversion Colectiva
Depositos en Entidades de Crédito
Derivados
Otros

Cartera exterior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversion Colectiva
Depdsitos en Entidades de Crédito
Derivados
Otros

Intereses de la cartera de inversion
Inversiones morosas, dudosas o en litigio
Periodificaciones

Tesoreria

12 463 908,25

11 029 535,58

38 441,04 204 239,86
11451 105,39 10 655 318,89
1997 075,50 3 504 059,96
1997 075,50 3 504 059,96
9454 029,89 7 151 258,93
5041 066,54 3 201 633,60
4412 963,35 3949 625,33
0,10
974 361,72 169 976,83

TOTAL ACTIVO

12 463 908,25

11 029 535,58

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance de situacién al 31 de

diciembre de 2018.



Capocorb de Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

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

ON5665413

PATRIMONIO Y PASIVO

2018

2017

Patrimonio atribuido a participes o accionistas

Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
Capital
Participes
Prima de emisidn
Reservas
{Acciones propias)
Resultados de ejercicios anteriores
Otras aportaciones de socios
Resultado del ejercicio
(Dividendo a cuenta)

Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso propio
Otro patrimonio atribuido

Pasivo no corriente
Provisiones a largo plazo
Deudas a largo plazo
Pasivos por impuesto diferido

Pasivo corriente
Provisiones a corto plazo
Deudas a corto plazo
Acreedores
Pasivos financieros
Derivados
Periodificaciones

12 456 909,09

12 456 909,09

11 023 615,77

11023 615,77

25 001 060,00

1190 178,44
2470 825,61
(12 544 622,42)
(2 186 462,80)

(1474 069,74)

6 999,16

4 356,50

2 642,66

25001 060,00

(6 242,07)

2 384 381,58
(14 255 564,97)
(2 964 459,02)

864 440,25

5919,81

3 287,46

2632,35

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

12 463 908,25

11 029 535,58

CUENTAS DE ORDEN

2018

2017

Cuentas de compromiso
Compromisos por operaciones largas de derivados
Compromisos por operaciones cortas de derivados

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

30 057 087,19

24 998 940,00
2 063 643,06
2994 504,13

31 580 420,44

24 998 940,00
2929918,30
3651562,14

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

30 057 087,19

31 580 420,44

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance de situacidn al 31 de

diciembre de 2018.
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Capocorb de Inversiones, 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 2094,47 6 546,10
Gastos de personatl - -

Otros gastos de explotacion (37 449,03) {30 517,05)
Comision de gestion (12 308,49) (10 818,26)
Comisiodn de depositario (12 308,49) (10 818,26)
Ingresa/gasto por compensacion compartimento - -
Otros (12 832,05) (8 880,53)

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

Resultado de explotacion (35 354,56) (23 970,95)
Ingresos financieros 96 216,15 160 562,90
Gastos financieros (465,67) (1,10)
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros (1498 134,19) 564 176,63
Por operaciones de la cartera interior (771 312,25) 221 167,06
Par operaciones de la cartera exterior (726 821,94) 343 009,57
Por operaciones con derivados - -
Oftros -
Diferencias de cambio 5 440,06 8 548,63
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros (41771,53) 155 124,14
Deterioros : -
Resultados por operaciones de la cartera interior (78 442,53) 80 743,06
Resultados por operaciones de la cartera exterior 28 633,18 85 425,60
Resultados por operaciones con derivados 4 610,28 (11 044,52)
Otros 3 427,54 -
Resultado financiero (1438 715,18) 888 411,20

Resultado antes de impuestos (1474 069,74) 864 440,25
Impuesto sobre beneficios - -

RESULTADQ DEL EJERCICIO (1474 069,74) 864 440,25

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias
correspondiente al ejercicio anual terminado et 31 de diciembre de 2018,
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Capocorb de Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

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

1. Actividad y gestion del riesgo
a)  Actividad

Capocorb de Inversiones, S.I.C.A.V., S.A., en lo sucesivo la Sociedad, fue constituida
en Palma de Mallorca el 17 de julio 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 Inversion de
Capital Variable de la Comision Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde
el 11 de octubre de 2013 con el nimero 3.872, 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 Ia 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, administracion y representacion de la Sociedad estd encomendada a
BBVA Asset Management, S.A., S.G.I.I.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 fusion
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 ario 2017.

BBVA ha desarrollado las funciones de vigilancia, supervisioén, custodia y
administraciéon para la Sociedad, de acuerdo a lo establecido en la normativa
actualmente en vigor.
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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 gue 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 gue
le son aplicables son los siguientes:

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

° El numero de accionistas de la Sociedad no podra ser inferior a 100.

Cuando por circunstancias del mercado o por el obligado cumplimiento de la
ley o de las prescripciones del texto refundido de la Ley de Sociedades de
Capital, el capital o el nimero de accionistas de una sociedad de inversion, o
de uno de sus compartimentos, descendieran de los minimos establecidos en
el Real Decreto 1082/2012, y sucesivas modificaciones, dichas 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 Organos
gestores. Las acciones en cartera deberan estar en poder del Depositario, tal y
como se menciona en el articulo 80 del Real Decreto 1082/2012, y sucesivas
modificaciones.

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

) Se establecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceros y
de concentracion de inversiones.
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) 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 consideracion, o en compraventas con pacto de
recompra a un dia de valores de Deuda Ptblica.

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

La Sociedad Gestora percibe una comisién anual en concepto de gastos de gestion
calculada sobre el patrimonio de la Sociedad. En los ejercicios 2018 y 2017 la
comision de gestién ha sido del 0,10%.

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

Durante los ejercicios 2018 y 2017 la Sociedad ha recibido 2.445,81 euros y 6.442,65
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.

Gestién 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.

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 continuacién:

° 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 emision y en el rating minimo de la cartera.
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Como andlisis 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 funcién
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 funcion del rating.

En caso de que una emision 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 emision 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 la politica de gestidn establecida, se comprueba el
cumplimiento de la misma en lo que se refiere a calidad crediticia.

° 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 liquidacidn 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 depdsitos 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.

- 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.
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o 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 Ia
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 valoraciéon 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 inversién:

- 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.

- 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 serd dependiente tanto del sentido del movimiento
como del posicionamiento en duracion 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 denominacion del fondo.
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- 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 pérdidas. El riesgo de mercado tiene que estar identificado, medido Y
valorado, para su seguimiento y gestion. Los controles y meétricas
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 cédigos 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.

La Sociedad Gestora adopta sistemas de control y medicion 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 ias Sociedades, la
Sociedad Gestora dispone de aplicaciones que controlan el cumplimiento de
limites y coeficientes legales y el cumplimiento de la politica de inversion, asf
como herramientas de gestion del riesgo operacional, donde se realiza un
seguimiento activo sobre |a 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.
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2.

a)

d)

Bases de presentacion de las cuentas anuales

imagen fiel

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

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

Principios contables

Para la elaboracion de estas cuentas anuales se han seguido Ios principios y criterios
contables y de clasificacion recogidos, fundamentalmente, en la Circular 3/2008 de
la C.N.M.V. y sucesivas modificaciones. Los principios mas significativos se
describen en la Nota 4. No existe ninguin principio contable de aplicacion obligatoria
que, siendo significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya dejado de
aplicar.

Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2018 se presentan atendiendo a la
estructura y principios contables 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.

Consolidacion

Al 31 de diciembre de 2018, la Sociedad, no estd obligada, de acuerdo con el
contenido del articulo 42 del Codigo de Comercio, a formular cuentas anuales
consolidadas o bien por no ser sociedad dominante de un grupo de sociedades o no
formar parte de un Grupo de Sociedades, seglin lo previsto en dicho articulo.
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e)  Estimaciones contables y correccion de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad han realizado
estimaciones para obtener la valoracion de algunos activos, pasivos, ingresos, gastos
y compromisos que figuran registrados en las cuentas anuales. Dichas estimaciones
se refieren, principalmente, al valor razonable y a las posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos financieros, si los hubiera. Aun cuando éstas se consideren
las mejores estimaciones posibles, en base a 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 accidn de la Sociedad se vera afectado por las
fluctuaciones de los precios del mercado y otros riesgos asociados a las inversiones
financieras.

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

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

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

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

2018 2017
Base de reparto
Resultado del ejercicio (1474 069,74) 864 440,25
(1474 069,74) 864 440,25
Propuesta de distribucion
Reserva legal - 86 444,03
Resultados negativos de ejercicios anteriores (1474 069,74) -
Compensacion de resultados negativos de ejercicios anteriores - 777 996,22
(1474 069,74) 864 440,25
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4,

Resumen de los principios contables y normas de valoracién mas
significativos

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

a)

Principio de empresa en funcionamiento

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

Principio del devengo

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

Deudores

La valoracién inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en
contrario, es el precio de la 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
interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en un
plazo de tiempo inferior a un afio se valoran por su valor nominal.

Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en
cuenta los flujos de efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés efectivo
calculado en el momento del reconocimiento. Las correcciones valorativas por
deterioro asi como su reversién se reconocen como un gasto o un ingreso en la
cuenta de pérdidas y ganancias.
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d) Cartera de inversiones financieras

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

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

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

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

El valor razonable de los instrumentos de patrimonio cotizados lo establece el
cambio oficial de cierre del dia de la fecha del balance, si existe, o inmediato
habil anterior o el cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de
cierre.

o Depositos en entidades de crédito: depositos que la Sociedad mantiene en
entidades de crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe
de "Tesoreria".

Se considera valor razonable el precio que iguala el rendimiento interno de Ia

inversion a los tipos de mercado vigentes en cada momento.

10



ON5665427

Capocorb de Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

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

J Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversion Colectiva: su
valor razonable se establece en funcion del valor liquidativo o valor de
cotizacién del dia de referencia. En el caso de que para el dia de referencia no
se calculara un valor liquidativo, se utiliza el Ultimo valor liguidativo 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 Inversién Colectiva extranjeras similares, se
utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

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

El valor del cambio oficial de cierre el dia de referencia determina su valor
razonable. Para los no negociados en mercados organizados, la Sociedad
Gestora establece un modelo de valoracion en funcion 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.

e)  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 que sean los
instrumentos subyacentes, en la cuenta de activo correspondiente.

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

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

11
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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 contraprestacién entregada, incluyendo los
costes de transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacién.

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

Valores representativos de deuda

Los valores representativos de deuda se registran en el momento de su liquidacion
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 [a
cartera interior o exterior”, segln 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 posicion o el vencimiento del contrato, en el epigrafe
correspondiente de cuentas de orden, por el importe nominal comprometido.

12
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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
Inversion Colectiva”.

Las primas resultantes de las opciones compradas o emitidas se reflejan en el
epigrafe de “Derivados” del activo o pasivo del balance, en la fecha de ejecucion de
la operacion.

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

Moneda extranjera

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

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

Acciones propias y Prima de emision

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus propias acciones se registra en el
patrimonio neto de ésta, con signo negativo, por el valor razonable de la
contraprestacion entregada.
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Capocorb de Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

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

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, segun se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez
o previamente adquiridas por la Sociedad, se registraran en el epigrafe de "Prima de
emision" del patrimonio atribuido a accionistas.

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

En el apartado octavo del articulo 32 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones,
se establece que la adquisicion por la Sociedad de sus acciones propias, entre el
capital inicial y el capital estatutario méaximo, 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 vaior
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 pérdidas y ganancias recoge el gasto por el Impuesto sobre beneficios,
en cuyo calculo se contempla el efecto del diferimiento de las diferencias producidas
entre la base imponible del impuesto y el resultado contable antes de aplicar el
impuesto que revierte en periodos subsiguientes.

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos por
impuestos diferidos sélo se reconocen en la medida en que resulte probable que la
Institucion disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacion de estos
activos.
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Capocorb de Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

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

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las perdidas fiscales no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningun caso y solo se
reconocen mediante la compensacién del gasto por impuesto con la frecuencia del
calculo del valor liquidativo. Las pérdidas fiscales que puedan compensarse se
registran en el epigrafe de "Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a compensar”.

5. Deudores

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

2018 2017
Administraciones Publicas deudoras 37 932,32 202 730,47
Operaciones pendientes de liquidar 62,38 137,98
Operaciones pendientes de asignar valor liquidativo 446,34 -
Otros - 1371,41
38 441,04 204 239,86

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 37 932,32 93 409,18
Impuesto sobre beneficios a devolver de ejercicios anteriores - 109 321,29

37 932,32 202 730,47

6. Acreedores

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

2018 2017
Otros 4 356,50 3 287,46
4 356,50 3 287,46

El capitulo de “Acreedores - Otros” recoge, principalmente, el importe de la comisién de
gestion pendiente de pago al cierre del ejercicio correspondiente.

15



ON5665432

Capocorb de Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

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

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 1997 075,50 3 504 059,96
Instrumentos de patrimonio 1997 075,50 3 504 059,96
Cartera exterior 9 454 029,89 7 151 258,93
Instrumentos de patrimonio 5 041 066,54 3201 633,60
Instituciones de Inversién Colectiva 4412 963,35 3 949 625,33
11 451 105,39 10 655 318,89

En los Anexos | y Il adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan la cartera de
inversiones financieras de la Sociedad al 31 de diciembre de 2018 y 2017,
respectivamente.

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 875 160,28 169 684,62
Cuentas en divisa 99 201,44 292,21
974 361,72 169 976,83

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% vy el -0,3% a partir
del importe establecido contractualmente.
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ON5665433

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

de diciembre de 2018
(Expresada en euros)

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 5 000 000,00 - 5000 000,00
Capital estatutario emitido 20 001 060,00 - 20 001 060,00
25001 060,00 - - 25 001 060,00

Operaciones con

2016 acciones Otros 2017
Capital inicial 5 000 000,00 - 5 000 000,00
Capital estatutario emitido 20 001 060,00 - 20 001 060,00

25 001 060,00

- 25 001 060,00

El capital social inicial estd representado por 500.000 acciones de 10 euros

nominales cada una, totalmente suscritas y desembolsadas.

Desde el 18 de octubre de 2013 las acciones de la Sociedad estan admitidas a
negociacion en el Mercado Alternativo Bursatil.

El capital estatutario maximo se establece en 50.000.000,00 euros representado por
5.000.000 acciones de 10 euros nominales cada una.
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Capocorb de Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

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

b) Reservas

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

Distribucién
resultados de
2017 2017 Otros 2018
Reserva legal 238 438,16 86 444,03 - 324 882,19
Reserva voluntaria 2145943,42 - - 2145943 42
Resultado de ejercicios anteriores (2 964 459,02) 777 996,22 - (2 186 462,80)
(580 077,44) 864 440,25 284 362,81
Distribucién
resultados de
2016 2016 Otros 2017
Reserva legal 238 438,16 238 438,16
Reserva voluntaria 2145 943,42 - - 2145943 42
Resultado de ejercicios anteriores (2 110 667,15) (853 791,87) - (2 964 459,02)
273 714,43 (853 791,87) (580 077,44)

La reserva legal se dota de conformidad con el articulo 274 de la Ley de Sociedades
de Capital, que establece que, en todo caso, una cifra igual al 10 por 100 del beneficio
del ejercicio se destinara a ésta hasta que alcance, al menos, el 20 por 100 del capital
social. No puede ser distribuida y si es usada para compensar pérdidas, en el caso
de que no existan otras reservas disponibles suficientes para tal fin, debe ser
repuesta con beneficios futuros.

c)  Acciones propias

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

2018 2017
Saldo al 1 de enero (14 255 564,97) (14 255 475,73)
Entradas (4 864 667,45) (239,24)
Salidas 6 575 610,00 150,00
Saldo al 31 de diciembre (12 544 622,42) (14 255 564,97)
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ON5665435

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

10.

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 la Sociedad mantenia 1.274.954 y 1.512.503

acciones propias en cartera, respectivamente.
Valor tedrico

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

se ha obtenido de

2018 2017
Patrimonio atribuido a accionistas 12 456 909,09 11023 615,77
Numero de acciones en circulacion 1225152 987 603
Valor tedrico por accién 10,17 11,16
Numero de accionistas 104 106

Accionistas

Al cierre de los ejercicios 2018 y 2017, un accionista, persona fisica, poseia acciones

que representaban el 99,99%, en ambos ejercicios, de la cifra de

capital social, por

lo que al poseer un porcentaje de participacion superior al 20%, se considera
participacion significativa de acuerdo con el articulo 31 del Real Decreto 1082/2012
de Instituciones de Inversion Colectiva, y sucesivas modificaciones.

Otras cuentas de orden

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

2018
Capital nominal no suscrito ni en circulacion 24 998 940,00
Pérdidas fiscales a compensar 2063 643,06
Otros 2994 504,13

2017

24 998 940,00
2929 918,30
3 651562,14

30 057 087,19

31 580 420,44

19



ON5665436

Capocorb de Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

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

11. 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 limitacion del importe de las
bases imponibles negativas de ejercicios anteriores a compensar, admitiéndose la
compensacion de la totalidad de ésta siempre que sea igual o inferior a un millén de euros.

La base imponible del ejercicio 2018 se incorporara al importe de las bases imponibles
negativas pendientes de compensar de ejercicios anteriores, en el momento en gue sea
presentada la correspondiente declaracion del Impuesto sobre beneficios.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del
ejercicio y la base imponible del Impuesto sobre beneficios.

De acuerdo con la legislacion vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a
los que la Sociedad se halla sujeta no pueden considerarse definitivas hasta haber sido
inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber transcurrido el plazo de prescripcion
de cuatro anos.

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion 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.
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Capocorb de Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

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

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

De acuerdo con lo establecido en la disposicién final segunda de la Ley 31/2014, de 3 de
diciembre, por la que se modifica la disposicién adicional tercera de la Ley 15/2010, de 5
de julio, de modificacién 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
Resolucién de 29 de enero de 2016 del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, el
detalle del periodo medio de pago a proveedores efectuado durante los ejercicios 2018 y
2017 por la Sociedad es el siguiente:

2018 2017

Dias Dias
Periodo medio de pago a proveedores 0,31 0,98
Ratio de operaciones pagadas 0,31 0,98
Ratio de operaciones pendientes de pago - -

Euros Euros
Total de pagos realizados 28 842,14 26 461,07

Total de pagos pendientes -
13. Otra informacion

La Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y
asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la
Sociedad y a precios de mercado. Los informes periédicos incluyen, segun lo establecido
en la Circular 4/2008 de la C.N.M.V., y sucesivas modificaciones, informacién sobre las
operaciones vinculadas realizadas, si 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.
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Capocorb de Inversiones, 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 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 Administracion, ni existen obligaciones contraidas en materia de pensiones y
de seguros de vida respecto a los miembros del Consejo de Administracion, ni anticipos o
créditos concedidos a los mismos, ni se han asumido otras obligaciones por su cuenta a
titulo de garantia.

El Consejo de Administracion de 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 situacion de conflicto
de interés que haya tenido que ser incluida en esta memoria, de acuerdo con lo dispuesto
en el articulo 229 de la Ley anteriormente mencionada.

Por lo que hace referencia al resto de la informacién solicitada por la Ley de Sociedades
de Capital en su articulo 260 y que no ha sido desarrollada en esta memoria, debemos
indicar que la misma no es de aplicacion a la Sociedad pues no se encuentra en las
situaciones contempladas por los apartados correspondientes de dicho articulo.

22



ON5665439

¢80/0¢e€110S3
PEVY098€EL L0ST
LEr006e1 1083
6106090¥10S3
£0096€£8¥1083
0605298381083

NISI

(r¥‘1L19 L68)

(#¥°L1LO LB8)
(Z8'ZLL GLL)
(65'88s veT)
(62'6£6 £82)
(L 'ovg 8EL)
(LL'8€6 82)

(¥6'581 06)

eljleasn|d /
(eneasnupy)

0S'G.0 /66 |

0S°G.0 /66 |
00°0v9 9/1
0G°zel Sve
00'LLY 228
00218 0zZv
00'058 G2
00'orz 98

9|geuoze.
lojep

sasaJaju|

¥6'989 888 Z

¥6'989 888 ¢
Z8'2S/ 162
60°LLL6LY
62°05€ 901 |
61859 6GS
L1'884 vi2
¥6'6et 921

[ero1u
ug|oRIO[BA

dn3
g4N3
dn3
Hqn3
dn3
N3

esialg

JoURu BASHE]D TYLOL

uQldez)j0d Sepiwpe sduolddy SITVYLIOL
VS VIMNYE
VS 713avavs 3d OONvd
VS H3ANVINYS OONvd
VS MNVAVYXIVO
ONdSIa 3d ViIMLSNAaNI

VS MNVYaY3gn
uoI2eZII0I SEPBIWIPE SBUOIDDY

Jousju| elape)

(souna ua opesaidxg)

810Z 9p 21qudIdIp 8p Lg |e SeIalauBUl SSUOISIIAUL P BIDLED | OXaUY

V'S “A'V'O'I'S ‘Sauolsianu| ap qiooode)



ON5665440

LPEPNXPE0031

S09¥88¥0L0NT
S0EVYEreLeon
LGEv060L20NT
8€1265E2L0ONT
¥6629/.99¢0N1
18EEEY060LNT
6Ceeee6LZinN
0LOZLSLLSLNT
CLLLBYBPSILNT
1096882F3LN1

£9¢500Z100HD
6€0199/00034
£201MB09LOSN
650EM6.020SN
£2901S€E1LE20SN
§00LeE8LE0SN
S¥01816¥65SN
1901101 LPOSN
7601 DZc088SN

NISI

(sc‘avL g0S)

(95‘056 9)
(95056 9)

(vre'vir6 292)
(66'LZ2 9€)
(9Z'268 6)
(¥8'CLL 12)
(zo‘684 L)
(00'980 /)
(LL'v9l €)
(68'90S 62)
(0€'266 £6)
(s9'6vE O1)
8e'188 €

(s¥‘15zZ 8¢22)
{ez'esz €)
(26006 691)
(L€'v2G 89L)
88°'Ghg /91
68'706 ZE )
£1'G68 ¥E
(BL'LET LL)
(9/'26¢ 68)
(9¥'505 BZ1)

ejeAsn|d /
(ereasnuipy)

68°620 ¥S¥ 6

€P'6PE €62
EY'6YE €62

Z6'CL96LL ¥
0S°€68 ¥19
0¥'86. €62
06°8/€ 929
25'0eZ Sev
GZ'88y viv
00‘€8L 901
€5'¥88 16§
00°L¥S 928
6€°/86G 861
£8°629 LIE

$5'990 LY0 S
SZ'v6L 61l
00'898 zZov
89'8E€ 8§
8¥'0€6 628
0€‘0L8 190 L
G0'920 9z8
EL'LLB 2EL
€2°166 1.2
Z¥'oe6 128

ajqeuoze.
STIT

12921 296 6

66°662 00€
66662 00€

9Z'86G Z8E ¥
6'SL9 1S9
99'669 €0¢€
¥€°160 ¥59
¥1°020 Lt
SZ'v.S 12s
21'2v6 601
Zv'LBE LGS
0£'8ES 029
t0°LE6 802
Syl LOE

Z0'8LE 642§
8¥' Ly ¢Sl
16'892 Z.G
G0'cl6 902
09°¥80 Z99
L¥°G06 826
Ze0LL 16L
Z€T0Z 051
66°€8€ £9¢
88y 166

sasalau] (eIl

uojorIOBA

adNn3

dn3
a4N3
N3
dn3
dNn3
<!
asn
N3
dan3
dn3

4HO
HN3
asn
asn
asn
asn
asn
asn
asn

esialg

d0LI9)Xx3 eaaE) TYLIOL

(218t sauoioedidnted A seuoday S3TVLOL
aNNd NYOT NI vXV
(oz'I'1’2p sauoidedidnied A ssuoiooy
eAnaallq sauojoedionied A sauodoy §3VLOL
d3LVM - 13101d
- SANN4 NYIAIY3IN sS4
ALIMND3S - 13101d
019 430 481 ¥3qOHHOS
I NOLITJWIL NITMNYHS
SNITVIONVYNI4 02390y
SOI1L0O90Y - 1310I1d
S3ANI AFINVLS NVOHOW
dILHVY VG019 ZNVITY
O79 - SANN4 ALIN3AId
eAnoang seuomedidjlied A sauoiooy
uoI3ezijod sepiwpe sauoldIyY S3TVYIOL
OV SILIVAON
OV NIOVMSHION
NIGT1OH dNOYD vavdaividay
ONI LIGVHATY
ONI WOD'NOZYWY
ONI 37ddV
dd00 140S0H2IN
ONI XIT413N

dl7 SONIGTOH LNION3L
UQIDBZIJOD SEPIWPE SaUOIDDY

109X kiduER)

(soina us opesaidx3)

810C 9P 81quaidIp 8p L |e SeJsIoUBUL SDUOISIAAU] 8P BJISLIEYD '] OXaUy

'V'S “A'V'OI'S ‘sauoisiaAu] ap gqurodsoden



ON5665441

LEM006ELL0SH
S11916€21083
196915€/90S53
8100960€10S3
6106090¥10S83
290.0€€11083
£0096€8¥10S3
Y20£60cL10S3
YEv098¢€1L 1053
060529891053

NISI

(62206 £€¢)

(6.°206 ££¢)
¥0'298 6
(66402 tL)
(ve'gze)
{(#1'002 52)
(5P LLE 2¥)
(1Z'15€ 6F)
Lo'opL 02
£8'GhL G
(£8°291 LEL)
(£19°686 G51)

eljeAsnid /
(efjeasnuipy)

96650 705 €

96650 ¥0S €
28'950 8€0 |
¥E'9€Z 129
£0°896 Gl
00°2z0 €52
LO'8EL ¥LY
€0°08% LSZ
00°0Sv 062
00°089 6%
6€'6v8 69¢
¥E'6.S 6€

ajqeuoze.
1oJep

- G1'296 L£8 €

- G/‘296 /€8¢
- 8/'%61 820 |
- €€ L¥Yy GE9

- LE°€62 91

. vL'eel 8z

- 9¥'640 LLS

- ¥2'/€8 00€

- 66°€0g 0ZZ

- LL'VES vhl

- 9z'210 L0S
- L0'696 S61

sasarau| |emouy
uoioRIORA

=1RE!
dn3
d4n3
dn3
dn3
dN3
dNn3
N3
Hn3
N3

esiAlg

Jousju] esaue)d Y101

uQloeZNIOd SepWpe S8UOIJY STTVIOL
V'S "M3AANVLNVYS OONvd
VS ddA 10Sd3d
VS ddA 105434 SOHD3IH3Q
VS SYOVNI
V'S MNVAvXIvD
V'S ‘VIMNvE
X31IaNI
NOIOVHOdHOO v3I14.L0313 a3y
V'S "173avdvs 3d OONvg

V'S MNvad3gi
UQIJBZI}OS SEPNIWPE SBUOIDIY

J01I9)uU| RIBIED

(soJna us opesalidx3)

L10Z 8P 24quiaidlp ap Lg |e SelslduiUl) SBUOISIaAUI IP BIBMEY °|| OXaUY

V'S “A'V'D’I'S ‘sauojsiaAu] ap glosoden



ON5665442

¥8'LY6 LES

S¥'569 981

E6A0NWALE009D 2L'LLG 2I

Z845€£dN80099 21026
8C1ZBSEZEONT  ¥¥'0EL G2
e¥9/2Z1.220N7  08°202
vsezi62ivin (L9°L)
0L0ZLSLLIGLNT  00'¥SS
L8EEEPOB0LNT  0S'GS0 +
S0EPZY6LZONT  L2'296 I+
0/88%%000044 90°18Z |
/Z60SLSY60NT  20'60L |
L096882F9LNT  (¥2'9¥8)
S09¥88¥0L0NT  S6'0.C 82
LGE¥060420NT  00°€8l 6
BZEEEEBLZLNT  £9°€OL 95
6£‘0VZ SPE
S00LEE8ZE0SN  ¥5'086 861
6£0¥99.0003Q (20'€90 L¥1)
L20LMB091L0SN (0e'2ez 2)
£92S002L00HD (86695 1.2)
1901GELEZOSN  69°L8Y 25
6G0EMB.020SN  G2°1L8L 69Z
P60LOZE088SN  LE' LY
NISI eJleAsn|d /

(eneasnuiy)

£6'852 151 L

£€°GT9 676 €
88'GlL6 ZEl
08°e¥6 002
95°00Z L2v
G9°€6E 001
L2°0S
00'Gel Lzg
92°2G€ ¥0I
00266 90€
ZL'ses 1oL
00'1L96 20
€1'eS1 69Y
S0°6S€E 829
00°LS9 909
L1'/86 255

09°€€9 LOZ €
£0°06Z §v9
00'v¥L 2SY
0€'209 v0€
Z0'969 652
82°€16 259
00°95S 0.5
€6°928 Gl€

ajgeuozel
lojep

60°LLE6L9 9

88626 Z9. €
= 9/.'¥0v 0z
- 89°€2Z0 002
- ZL0Ly S6€
- G8'061 001
- 88°1g

- 00'LLS 0ZZ
- 9z'20€ 001
- 6.'62¥ 652
- 90'¥S¢Z 001
2 €6°L58 L0
- /6'666 69F
- 01880 009
= 00°89% 69
- 8¥'cZ8 96t

- 12'28€£ 958 ¢
- £5°60€ 9y
= 20°208 665
- 09'6E8 L1E
- 09'69¢ 182
- 6G'LE¥ 009
- GZ'vL€ LOE
- £9'65¢E GLE

sasalaju| le1omu
uoioeiofep

dn3
dNn3
dn3
dn3
N3
4n3
H4N3
dNn3
dn3
dn3
dJn3
dn3
dNn3
asn

asn
dn3
asn
4HO
asn
asn
asn

esing

d0191Xx3 eialie) Y101

eARoalIq sauodedionied A sauoipoy S3VLIOL
NN IWODINI TIVINILLO O8N YVd
wva0T1© £ SANNS LNJWLSTANI O8N Yvd
aNN4 NOILO3T3S NYILNI H3AQ0HHIS Hvd

OILVHNA LHOHS 11d3¥0 0dN3 THOM YXV Hvd

304-AN3IAIAIQ JOL-1S3IANI SLNIA YV
1H40dd0O 979-4 ANI LS NYOHOW Hvd
SNOILNLILSNI TYIONVYNI4 003904 Hvd
SO NS IdOYNT-HIN SAN HVd
€1 LVHOdH0OD 91790 98 'dvd
YdOdd0D OdN3 ANO89 SANNS IANNWY dvd
ADOTONHOIL ALIT3AId WY
HILVM - SONNA 131DId ¥vd
ALIIND3S-XNT SANNA 13101d Hvd
d SJ110890d 1310id "vd
eAloallq sauoroedioiued A sauolooy
ugldezijod sepljiwpe sauoIddyY SITV.LOL
ONI 37ddV
OV NIDVMSHIOA
dLl1 ONIQT0H dNOYES vavaly
SILYVYAON
“ONI 'INOD NOZVINY
ONI 1L3gVHdTV

Al SONIQTOH INIONIL
uoIoBZI}OI SEPRILIPE SBUOIDIY

10119)Xg elaen

(souns us opesaidx3y)

Z10Z P 24quisidIp ap L |e SedalouBUl) SBUOISIaAU] ap BJolB) || OXauy

V'S “A'V'DI'S ‘sauoisiaAu| ap quosoden



ON5665443

Capocorb de Inversiones, S..C.A.V., S.A.

Informe de gestion del ejercicio 2018

Situacion Econémica en 2018

Si a comienzos del afio 2018 la economia global gozaba de un crecimiento sincronizado y
por encima de las expectativas del consenso, la segunda parte del afio 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 dltima parte del afio, ha estado provocada por la acumulacién de riesgos geopoliticos,
entre los que destaca el incremento de las tensiones comerciales entre China y EE.UU.,
que se presenta como la mayor amenaza para la economia global de materializarse en una
Guerra comercial entre las dos potencias; y el aumento de los tipos de interés por parte de
la Reserva Federal, a los que se unen el aumento de las tensiones en los paises
emergentes, China y la mayor incertidumbre en Europa.

En EE.UU. el crecimiento podria situarse en el 2,8% en 2018, por encima de las tasas de
crecimiento logradas en el afo anterior. No obstante, el PIB se moderd 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 produccion de automéviles en
Alemania en el tercer trimestre y otros mas permanentes como la desaceleracion del
comercio global. En cuanto al PIB de China se ha situado en el 6,5%, aungue el ritmo de
crecimiento es muy elevado, modera su crecimiento de la mano de las exportaciones, el
sector inmobiliario y el consumo privado. Por Gltimo, los emergentes se han mantenido
relativamente estables, aunque el comportamiento ha sido dispar por paises. En
Latinoamérica 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 desaceleracién 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 petréleo 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 sitGa 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 afo
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 reinversién 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 institucion monetaria
europea, no se esperan cambios hasta, al menos, la segunda mitad del 2019:; situacion
que tambien 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 sefiales de debilidad y ha
desembocado en una ralentizacion de la mayor parte de las economias. Todo ello, derivé
en unos mercados financieros que se tifieron de rojo, finalizando el afo con caidas en
practicamente todas las clases de activos. Ademas, esta situacién favorecié una mayor
volatilidad en los mercados de renta variable.

La desaceleracion economica, la acumulacion de riesgos y la normalizacion 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 Japdn y Europa y de China en emergentes. Por otro lado, el entorno de
baja volatilidad que nos acompaié durante el 2017 y la primera parte de 2018, nos
abandond a partir de la segunda parte del afio y previsiblemente se mantendra durante
buena parte del afio actual. De esta forma, el indice mundial en ddlares retrocedia un -
10,44% en 2018. Por otra parte, las estimaciones de crecimiento de beneficios para 2018
se sitlan en +23,8% en EE.UU. y +6,3% en Europa, mientras que para los proximos afios
lo hacen en un +7,6% (EE.UU.) y +8,3% (Europa) para 2019 y +10,6% y +8,4% de cara a
2020, respectivamente. También cabe destacar la magnifica campafa de resultados que
han tenido las compafiias norteamericanas durante los 3 primeros trimestres del afio 2018,
con un crecimiento interanual de los beneficios por accién que llegd a alcanzar el 27% en
el tercer trimestre.
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Las principales plazas bursatiles a nivel global finalizaron el afio tefiidas de rojo tras el mal
comportamiento que experimentaron los mercados en los ditimos meses del afio. En
EE.UU. observamos las caidas mas moderadas, el indice S&P500 cerré 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 nordicos. El Stoxx600 finalizd el afio con caidas del -1 3,2%, el Topix en 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 energfa (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 aversién al riesgo, unas menores
expectativas de las tasas de inflacion tras las abultas caidas del crudo y la revisién a la
baja de las 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 vy el 10 afios reduciéndose -18pb en ¢l
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 ltalia, donde el visto bueno de la Comisién 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 practicamente 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 afio.
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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 ampliacion de los diferenciales de crédito, especialmente en
el segmento especulativo del mercado de contado de Estados Unidos. En el afio, sin
embargo, la mayor ampliacion 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 ddlar 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 estabilizacién 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 afio 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 ddlar 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 afio, hemos asistido a una
caida muy significativa y continuada del llamado oro liquido, tanto que cierra el afo con
descensos del -20,4%.
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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 Gltimo 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 préximo
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 contindan siendo
una tasa elevada, se modera el crecimiento de la mano de las exportaciones, el sector
inmobiliario y el consumo privado.

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

En politica monetaria, pensamos que el sesgo global seguira siendo acomodaticio, a pesar
de encontrarmnos 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 ralentizacion 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 inversién 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 dolares, y ademas pueden servir de
refugio ante situaciones de turbulencias en los mercados, no debemos olvidar que
caminamos hacia un entorno caracterizado por mayores tasas de inflacién y una politica
monetaria menos expansiva.

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

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

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 Ultimo tramo de 2018. El crecimiento global ira a menos en el afio
2019, aunque la situacién 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 ddlares por euro a
medio plazo, con mayores presiones alcistas sobre la divisa comunitaria europea frente al
billete verde. Con un precio objetivo a medio plazo de 1,18 dolares por €uro.

Como resumen, prevemos un escenario macroeconémico constructivo pero en ligera
desaceleracion, con una cierta desincronizacién entre regiones. En referencia a los
mercados financieros, nos aproximamos a un régimen de mayor volatilidad, mas en linea
con la media histérica. La renta fija soberana implica riesgos asimétricos a estos niveles,
mientras que el crédito corporativo se enfrentara a importantes retos. Para finalizar,
pensamos que la renta variable comienza el afno sujeta a muchas incégnitas, 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.I.I.C.", esta
Sociedad Gestora ha ejercido (Unicamente en representacion 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 posicién
global de las Sociedades gestionadas por esta Sociedad Gestora haya sido mayor o igual
al 1% de su capital social, y (i) dicha posicién se haya mantenido en un plazo superior
doce meses.

Asimismo, cabe destacar de forma particular que la Sociedad Gestora no solo ha gjercido
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 gestién de los riesgos de mercado, credito, 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 Inversién Colectiva y desarrollados por el
Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas modificaciones, por el que se
reglamenta dicha Ley y las correspondientes Circulares emitidas por la Comisién Nacional
del Mercado de Valores.
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Gastos de |+D y Medioambiente

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

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

Periodo medio de pago a proveedores

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

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 Inversién 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 Inversién 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 sefialen
en la memoria.
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Formulacién de las cuentas anuales e informe de gestion

Reunidos los Administradores de Capocorb de Inversiones, S.I.C.A.V., S.A., en fecha 7 de
marzo de 2019, y en cumplimiento de la legislacion vigente, proceden a formular las
cuentas anuales y el informe de gestion 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.

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

¢ Informe de gestion del ejercicio 2018.

FIRMANTES:
D. Gabriel Escarrer-Julia D2. Maria Magdalena Escarrer Jaume
Presidente Consejero

D2 Ana Maria Jaume Vanrell
Secretario Consejero

Las c'ue‘ntas anuales e informes de gestion adjuntos, correspondientes al ejercicio 2018, vienen
constituidos por los documentos anexos que preceden a este escrito, los cuales han sido

extendidos en papel timbrado del Estado, con numeracidn correlativa del ON5665412 al
ON5665450, ambos inclusive.



