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1. Estructura del Grupo 
 
Unión Catalana de Valores, S.A. (en adelante Uncavasa), es una sociedad que cotiza en la Bolsa 
de Barcelona desde el ejercicio 2002. Es la Sociedad Dominante de un grupo de entidades 
dependientes compuesto por participaciones accionariales en sectores estratégicos como el 
negocio inmobiliario y la compra venta de valores mobiliarios. 
 
La estructura del Grupo es la siguiente: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
              NEGOCIO INMOBILIARIO         COMPRA-VENTA VALORES MOBILIARIOS 
 
 
 
 
                               50%                                100%                              13,74% 
                         
 
La sociedad Inversiones Teide, S.A. se encuentra inscrita en el Registro de Sociedades de 
Inversión de Capital de la Comisión Nacional de Mercado de Valores. Su valor de cotización 
a 30 de Junio de 2018 es de 23 euros/acción. 
 
Durante el ejercicio 2017 se produjeron las siguientes fusiones: 
 

- Con fecha 29 de junio de 2017 el Consejo de Administración de Uncavasa, acordó la 
fusión de las sociedades Unión Catalana de Valores, S.A. y Uncavasa Holding, S.L.U. 
mediante la absorción de la segunda por parte de la primera y la consiguiente disolución 
sin liquidación de la sociedad absorbida. Como consecuencia de la fusión por absorción, 
la sociedad absorbente adquirió en bloque todos los derechos y obligaciones de la 
sociedad absorbida. Los balances de fusión aprobados fueron a 31 de diciembre de 
2016. Las operaciones llevadas a cabo por la sociedad absorbida se consideraron 
realizadas a efectos contables por la absorbente a partir del día 1 de enero de 2017. La 
escritura de fusión fue inscrita en el Registro Mercantil de Barcelona el 20 de 
septiembre de 2017. 

- Con fecha 6 de noviembre Uncavasa aprobó el proyecto de fusión presentado por el 
Órgano de Administración de las sociedades Uncavasa Luxemburgo, S.L.U. (sociedad 
absorbente) e Inversiones Oliana, S.L.U. (sociedad absorbida), siendo aprobados los 
balances de fusión cerrados el 31 de agosto de 2017. Como consecuencia de la fusión 
por absorción, la sociedad absorbente adquirió en bloque todos los derechos y 
obligaciones de la sociedad absorbida. Todas las operaciones de la sociedad absorbida 
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que se extinguieron se consideraron realizadas a efectos contables por la sociedad 
absorbente a partir de 1 de enero de 2017. Asimismo, se decidió que la sociedad 
absorbente adoptase la denominación social de la sociedad absorbida. La escritura de 
fusión fue inscrita en el Registro Mercantil de Barcelona el 26 de enero de 2018. 

 
 
2. Evolución de los negocios 
 

El grupo está expuesto al riesgo del precio de los instrumentos financieros clasificados como 
disponibles para la venta y mantenidos para negociar y para gestionar este riesgo diversifica 
su cartera seleccionando aquellos valores cotizados que combinen un menor índice de 
volatilidad y altos ratios de clasificación crediticia. 
 
El riesgo de mercado es un riesgo de carácter general existente por el hecho de invertir en 
cualquier tipo de activo. La cotización de los activos depende especialmente de la marcha de 
los mercados financieros, así como de la evolución económica de los emisores que, por su 
parte, se ven influidos por la situación general de la economía mundial y por circunstancias 
políticas y económicas dentro de los respectivos países.  
 
Analizando los activos consolidados cotizados y disponibles para la venta del Grupo han 
sido identificados los siguientes riesgos a los que está expuesta la compañía y para la que se 
han realizado análisis de sensibilidad: 
 

 Riesgo de inversión en países emergentes: Las inversiones en mercados emergentes 
pueden ser más volátiles que las inversiones en mercados desarrollados. Algunos de 
estos países pueden tener gobiernos relativamente inestables, economías basadas en 
pocas industrias y mercados de valores en los que se negocian un número limitado 
de éstos. El riesgo de nacionalización o expropiación de activos, y de inestabilidad 
social, política y económica es superior en los mercados emergentes que en los 
mercados desarrollados. Los mercados de valores de países emergentes suelen tener 
un volumen de negocio considerablemente menor al de un mercado desarrollado lo 
que provoca una falta de liquidez y una alta volatilidad de los precios.  
 

 Riesgo de mercado: El riesgo de mercado es un riesgo de carácter general existente 
por el hecho de invertir en cualquier tipo de activo. La cotización de los activos 
depende especialmente de la marcha de los mercados financieros, así como de la 
evolución económica de los emisores que, por su parte, se ven influidos por la 
situación general de la economía mundial y por circunstancias políticas y 
económicas dentro de los respectivos países. En particular las inversiones conllevan 
un:  

 
 Riesgo de mercado por inversión en renta variable: Derivado de las 

variaciones en el precio de los activos de renta variable. El mercado de renta 
variable presenta, con carácter general una alta volatilidad lo que determina 
que el precio de los activos de renta variable pueda oscilar de forma 
significativa.  

 
 Riesgo de tipo de interés: Las variaciones o fluctuaciones de los tipos de 

interés afectan al precio de los activos de renta fija. Subidas de tipos de 
interés afectan, con carácter general, negativamente al precio de estos 
activos mientras que bajadas de tipos determinan aumentos de su precio. La 
sensibilidad de las variaciones del precio de los títulos de renta fija a las 
fluctuaciones de los tipos de interés es tanto mayor cuanto mayor es su plazo 
de vencimiento.  

 



 Riesgo de crédito: Como consecuencia de la inversión en activos de renta 
fija se asume un riesgo derivado de la probabilidad de impago de la deuda, 
así como del incremento del spread que determinan caídas en los precios 

 
 Riesgo de tipo de cambio: Como consecuencia de la inversión en activos 

denominados en divisas distintas a la divisa de referencia de la participación 
se asume un riesgo derivado de las fluctuaciones del tipo de cambio.  

 
 

En este momento en que la recuperación cíclica mundial está por cumplir dos años, el ritmo de 
la expansión parece haber tocado máximos en algunas economías y el crecimiento entre los 
países está menos sincronizado. Entre las economías avanzadas, se están ensanchando las 
divergencias del crecimiento entre Estados Unidos por un lado y Europa y Japón por el otro. El 
crecimiento también es cada vez más desigual entre las economías de mercados emergentes y en 
desarrollo, como consecuencia de la influencia combinada del avance de los precios del 
petróleo, el aumento de las rentabilidades en Estados Unidos, el cambio de actitud de los 
mercados frente al recrudecimiento de las tensiones comerciales y la incertidumbre en el ámbito 
político y en torno a las políticas económicas en el plano interno. Aunque las condiciones de 
financiamiento siguen siendo favorables en términos generales, estos factores han desalentado la 
entrada de capitales, encarecido el financiamiento y comprimido los tipos de cambio, sobre todo 
en los países con fundamentos económicos más débiles o riesgos políticos más agudos. Los 
datos de gran frecuencia presentan un panorama variado de la actividad internacional a corto 
plazo. Los volúmenes de ventas minoristas parecen haber repuntado en el segundo trimestre y 
los datos de las encuestas realizadas entre los gerentes de compras del sector de los servicios 
siguen siendo, en general, alentadores. Ahora bien, la producción industrial parece haberse 
debilitado, y los datos de las encuestas realizadas entre los gerentes del sector de la manufactura 
apuntan a una disminución de los pedidos nuevos de exportación. 

 Los bancos centrales de las principales economías de mercados emergentes —Argentina, India, 
Indonesia, México y Turquía— han incrementado las tasas de política monetaria, como 
respuesta a las presiones inflacionarias y cambiarias (sumadas en algunos casos al vuelco de los 
flujos de capital). Las rentabilidades a largo plazo también subieron en los últimos meses y, en 
general, los diferenciales se ensancharon. En la mayoría de los mercados emergentes, los índices 
de renta variable sufrieron ligeras caídas, en algunos casos debido a la preocupación en torno a 
los desequilibrios (por ejemplo, Argentina y Turquía), y en un plano más general, debido a los 
crecientes riesgos a la baja que rodean las perspectivas. 

El mayor riesgo al que tiene que hacer frente el Grupo es a la variación en el precio, aunque 
gracias a la diversificación de su cartera éstos se ven mitigados. El principal riesgo en divisas 
proviene de su posición en divisas distintas del euro, sobre todo dólar. 

A comienzos de julio de 2018, el dólar de EE.UU. había aumentado más de 5% en términos 
efectivos reales respecto de los niveles de febrero (el período de referencia de la edición de abril 
de 2018 del informe WEO), en tanto que el euro, el yen japonés y la libra esterlina británica se 
mantenían sin grandes cambios. Las monedas de algunos mercados emergentes, por el contrario, 
sufrieron marcadas depreciaciones. El peso argentino retrocedió más de 20%, y la lira turca, 
alrededor de 10%, debido a las inquietudes suscitadas por los desequilibrios financieros y 
macroeconómicos. El real brasileño se ha depreciado más de 10%, como consecuencia de una 
recuperación que ha defraudado las expectativas y de la incertidumbre política. Los datos 
macroeconómicos de Sudáfrica resultaron más débiles de lo esperado, lo cual contribuyó a una 



depreciación de 7% del rand sudafricano, que borró en parte la pronunciada apreciación 
ocurrida a fines de 2017 y comienzos de 2018.  

Las monedas de las economías de mercados emergentes más grandes de Asia no han variado 
demasiado respecto de los niveles de febrero; el renminbi chino experimentó una ligera 
depreciación. Como reflejo de los indicios de tensiones financieras en algunos países 
vulnerables y de las crecientes tensiones comerciales, los flujos de capital hacia las economías 
emergentes disminuyeron en el segundo trimestre hasta fines de mayo, tras haber comenzado el 
año con fuerza, y se observó un repunte de las ventas de títulosde deuda que formaban parte de 
las inversiones de cartera de no residentes. 

 
Los escenarios en los que los mercados de renta variable sufren caídas y grandes volatilidades, 
como podría ocurrir en países emergentes, supondrían unas pérdidas para el conjunto del año y 
que, por lo tanto, tendrían un efecto negativo en el Patrimonio Neto consolidado de la 
compañía. Mientras que los escenarios dónde se observa una apreciación del dólar y un mercado 
alcista en economías avanzadas de la renta variable, tendrían un efecto positivo en el Patrimonio 
Neto Consolidado de la compañía. 
 
 
3. Resultados de los Negocios y Perspectivas del Grupo Uncavasa en segundo semestre del 

ejercicio. 
 

El resultado individual de la sociedad al cierre de los seis primeros meses del ejercicio de 
2018 presenta una perdida, antes de impuestos, de 382 miles de euros.  
 
El resultado del grupo consolidado en el mismo periodo asciende a una pérdida de 410 miles 
de euros. 
 
En espera de que se produzca una mejora de los indicadores económicos generales, las 
políticas de inversión de la sociedad en valores mobiliarios y la gestión de su cartera de 
valores se seguirán gestionando con los habituales criterios de prudencia y adecuación al 
entorno económico del momento, lo que a buen seguro redundará en la obtención de los 
mejores resultados posibles al final del ejercicio. 
 

 
4. Reglamento Interno de Conducta y Política Anticorrupción 
 
El Consejo de Administración de UNCAVASA, en su firme compromiso con la tolerancia cero 
ante el delito y con la ética en los negocios, aprobó en fecha 8 de junio de 2004, un Reglamento 
Interno de Conducta en materias relativas a los mercados de valores. Recientemente, y en el 
marco de la implementación de un programa de Corporate Compliance, se ha aprobado el 
Código Ético de UNCAVASA, en el que se recogen los valores, principios y estándares éticos 
sobre los que se fundamenta la actividad del Grupo  y de sus empleados, directivos y 
administradores. 

 
UNCAVASA cuenta también con una Política Anticorrupción por medio de la que se 
desarrollan las directrices en materia de prevención de la corrupción y de los conflictos de 
interés contenidas en el Código Ético, así como con un documento sobre normas básicas en 
materia de uso adecuado de los equipos informáticos corporativos. Asimismo, cuenta con un 
Manual para la prevención de riesgos penales. 
 
 
5. Nombramiento nuevo miembro del Consejo de Administración 



 
En la Junta General Ordinaria y Extraordinaria Universal de Accionistas de Uncavasa de 
fecha 26 de Junio de 2018, se dejó expresa constancia del fallecimiento en fecha 10 de abril 
de 2018 de la consejero Dña. Mª de Loreto Pintó Prat, adjuntándose al Acta un original del 
certificado de defunción. 
 
 
A los efectos del artículo 147.1.3ª del Reglamento del Registro Mercantil, se acordó el cese de 
Dña. Mª de Loreto Pintó Prat como consejero de la Sociedad por causa de su fallecimiento, 
acordándose nombrar como nuevo miembro del Consejo de Administración de la Sociedad con 
efectos a partir de la Junta, por el plazo estatutario de cuatro años, con todas las facultades que 
la Ley y los Estatutos Sociales otorgan, a Doña Maria de Loreto Gomis Pintó, que aceptó el 
cargo en su favor deferido mediante la firma de la citada Acta, comprometiéndose a desempeñar 
su cargo bien y fielmente, y manifestando no hallarse incursa de las incompatibilidades legales 
y, en particular en las previstas en el artículo 213 de la Ley de Sociedades de Capital, la Ley 
3/2015, de 30 de marzo, y en la legislación autonómica aplicable. 
 

 
4. Hechos posteriores. 
 
Entre el 30 de Junio de 2018 y la fecha de formulación de los Estados financieros resumidos 
Consolidados a los que acompaña este Informe de Gestión, no se ha producido ningún hecho 
no descrito que pueda afectar de forma significativa a estos Estados Financieros resumidos 
consolidados. 
 

 
 
 

Barcelona, 25 de julio de 2018 
 
 

   

D. Enrique Gomis Pintó 
Presidente Consejero Delegado 
 

 

 D. Alfredo Álvarez Gomis 
Consejero 

Dña. Mª Loreto Gomis Pintó 
Consejero 
 

 

 D. Joaquín Calsina Gomis 
Consejero 

D. Antonio Gil Pérez 
Consejero 
 
 

 D. Luis G, Cascante Gomis 
Consejero 

D. Manuel de Tord Herrero 
Consejero Coordinador 
 
 
 

  

 


