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Informe de Auditoria de Cuentas Anuales emitido
por un Auditor Independiente

A los Accionistas de Victrix inversiones, Socledad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Opinidn

Hemos auditado las cuentas aruales de Victrix Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital
Variable, S.A. {la Sociedad), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2017, la cuenta de
pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto'y la memoria correspondientes. al
ejercicig anual terminado endicha fecha.

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio vy de la situacién financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2017, asf
como de-sus resuitados correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de.
conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion {que se
identifica en'la nota 2 de ta memoria} y, en particular, con los principios v criterios contables
contenidos en & mismo.

Fundamento de la opinidn

Hemos llevado a cabo nuestra auditorfa de conformidad.con la normativa reguiadora de ia actividad
de auditofla de cuentas vigente en Espafia. Nuestras. responsabilidades de acuerdo con dichas
normas se describen mas adelante-en la seccién Responsabilidades del suditer en relacién con la
auditoria de las cuentas anuales de nuestro informe.

Somos independientes de la Sociedad de:conformidad con o5 requerimientos de ética; incluidos los
de independencia, qué son aplicables @ nuestra auditoriz de las cuentas anuales en Espafa segun lo
exigido por la normativa reguladora de 18 actividad de auditorfa de cuentas. En este sentido, no
hemaos prestado servicios distintos a los de la.auditoria-de ¢uentas ni han concurrido, situaciones o
ciicunstancias gue, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora, hayan afectado
a la necesaria mdependenma de modo gue se haya viste comprometida.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido preporciona una base suficiente y
adecuada para nuestra opinidn.
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Aspectos maés relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de 13 auditoria sen aguellos que, segun nuestro juicio profesional, han:
sido considerados como tos riesgos de incorreccién material mas significativos en nuestra auditoria
de las cuentas anuales del pericdo-actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra
auditorfa de las cuentas anuales €n su conjunto, y-en la formacién de nuestra:opinion sobre éstas, y
no expresamos una-opinién por separado: sobre esos. riesgos.

Existencia y Valoracién de la Cartera de Inversiones Financieras

La cartera de inversiones financieras de la Sociedad a 31 de diciemibre de 2017 esta invertida en
instrurmentos financieros (véase nota 6) cuyas normas.de valeracion aplicables se encuentran descritas
en la neta 4 de las cuentas anuales adjuntas.

La existencia y valoracicn de estos instrumentos financieros es un factor clave en la determinacion
del patrimonio neto de la Sociedad y, por lo tanto, del valor liquidativo del mismo por lo gue lo
consideramos un aspecto relevanté de nugstra aaditoria,

Como parte de nuestros procedimientos, en el contexto de nuestra auditoria, hemos obtenido un
entendimiento de los precedimientos y criterios empleados por |a Sociedad Gestora en relacién cen
la valoracion de la cartera de inversiones financieras de fa Sociedad.

Adicionalmente, los principales procedimientos realizados sobre 1a existericia y valoracion de la
cartera de inversiones financieras de la Sociedad son los siguientes:

- hemos obtenido de la Entided Depositaria-y de la Sociedad Gestora la.confirmacion de fas
inversiones y participaciones de la cartera de inversiones financieras de la Sociedad.

- hemos obtenido y wtilizadoe, para la valoracion de los instrumentos financieros en mercados
organizados, los precios de fuentes externas o datos observables de mercado y los hemios
comparado con los valores contabilizados por la Sociedad.

=~ hemos evaluado. si la infefmacion de fas cuentas anualgs en relacién con la cariera de
inversiones financieras es adecuada de conformidad con el marce normativo de informacién
financiera gue resulta de aplicacion.

Otra informacion: informe de gestion

La otra infermacion camprende exclusivamente el informe: de gestion del gjercicio 2017, cuya
formulacién es respensabilidad de ios-administradores de la Sociedad y no forma parte integrante de
las cuentas anuates.

Nuestra opinion de auditoria sobre las cuentas anuales no cubré el informe de gestion. Nueéstra
responsabilidad sobre el informe de gestion, de. conformidad con fo éxigido pof la normiativa
reguladora de la actividad de auditoria de-cuentas, consiste en evaluar & informar sobrg la
coneerdangia del informe de gestion con las cuentas anuales, & partir del conocimianto de la entidad
obtenido en la redlizatidn de la-auditoria de las citadas cuentas anuales y sin incluir informacion
distinta de la ebtenida como evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra responsabilidad
consiste en evaluar e informar de si el contenido y presentacion del informe de gestion son
.conformes a la normativa que resulta de-aplicacion. Si, basandonos en €l trabajo que hemos
realizado, concluimos que existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segln o deserito en el parrafo anterior, la informaegion que
contiene el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del gjercicio 2017 y su
contenido y presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.



Responsabilidad de los administradores en relacién con las cuentas anuales

Los administradores de la Sociedad sonresponsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de
forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de ia
Sociedad, de conformidad con el marce normative de informacién finarciera aplicable a 3 entidad en
Espafa, y del control interno que consideren necesario para permitir |a preparacién de cuentas
anuales libres.de incorreccién material, debida & fraude oerror.

Enla preparacion de-las cuentas anuales, los administradores de ta Sociedad.son responsables de la
valoracion de la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento,
revelande, segn ¢orresporida, (a5 cuéstiones relacionadas con la empresa en funcionamientoy
utilizando el principio contable de empresa en funcionamiente excepto si los administraderes de la
Sociedad tienen intencién de liguidar la Sociedad o de cesar sus operaciones, o bien rio exista oira
alternativa realista.

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

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto
estan libres de incorreccion material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que
contiene nuestra opinién. Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero rio gararitiza que
una-auditoria realizada de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de
cuentas vigente en Espafa siempre detecte una incorreceion material cuando existe. Las
incorrecciones pueden deberse a fraude o error y s& consideran materiales si, individualmente o de
forma agregada, puede préverse razanablemente que influyan en las decisiones econémicas que los
usuarios toman-basandose gn las cuentas anuales.

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

— ldentificamos y valoramos los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditorfa suficiente y adecuada para proporcionar una base para
nuestra opinion. £l riesgo de ne detectar una incorreccidn material debida a fraude es mas elevado
que en el caso-de una incoreccion material debida a error, ya que el fraude puede implicar
colusian, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamerite errénaas, o la
elusion del control interno.

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

~ Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas v la razonabilidad de las
estimaciones. contables y la correspondiente. informacion revelada por [os administradores de la
Sociedad.



— Concluimos sobre si es adecuads la utilizacién, por los administradores; del principio contable de
empresa en funcionamiento y, baséndonos en la evidencia de auditoria-obtenida, concluimos
sobre si existe o ne una incertidumbre material relacionada cen hechos ¢ con condiciones que
pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad para continuar como
empresa en funcionamiento. Si concluimes que existe una incertidumbre material, se requiere que
llamemaos la atencidn en nuestro informe de auditoria sebre la correspondiente informacién
revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones noson adecuadas, que expresemos una
opinién modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria-obtenida hasta la
fecha de nuestro informe de auditoria. Sin emibargo, los hechos o condiciones futuros pueden ser
la causa de que la Sociedad deje de ser una empresa en funcionamiento.

— Evaluamos la presentacién global, la estructura y-el contenido de las cuentas anuales, incluida la
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 relaciéri con, éntre otras cuestiones, el
alcance y ef momento de realizacion de la auditoria planificados y los hallazgos significativos de la
auditoria, asi camo cualguier deficiencia significativa del cantrol interne-que identificamos en-el
transcurso de la auditoria.

Entre los: riesgos significativos que han side objeto de comunicacién a los administradores de Victrix
Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. determinamas los gue han sido de la.
mavyor significatividad en la auditorfa 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 salve que las disposiciones legales o
reglamentarias prehiban revelar péblicamente la-cuestian.

KPMG Auditorés, S.L.
nscrito en el R.O.A.C. n® S0702
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YICTRIX INVERSIONES,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A,

Balances
31 de diciembre de 2017 y 2016

(Expresados eri euros con dos decimales)

2017 _ 2016
Activo corriente
Deudores (nota 5) 84.442.47 34.203,54
Cartera de inversiones financieras (nota 6)
Cartera interior o
Instrumentos de patrimonio 376,94 339,94
Institueiones de Inversion colectiva 1.664.986,66 031.832.47

1.665.363,60

932.172,41

Cartera exterior
Valores representatives de denda 84.554,64 96.589,22
Instrumentos de patrimanio- 126.174,75 -
Instituciones de Inversion colectiva 3.651,705,65 2,647.798,36

Intereses de la cartera de inversion

Total Cartera de inversiones financieras

Tesoreria (nota 7) 493.246,62 329.336,80
Total activo corriente 6.106.004,13 4.040.836,21
Total activo 6.106.064,13 4.040.836,21

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2017,

3.862.435,04

376,40

2.744.387,58

735,88

3.677.295,87

5.528.375,04




VICTRIX.INVERSIONES,

SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Balances

31 de diciembre de 2017 y 2016

(Expresados-en-euros con dos decimales)-

2017 2016
Patrimonio-atribuido a participes o-accionistas (nota 8)
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas _
Capital 5.880.265,00 5.880.265,00
Prima de Emision 82.139,03 67.646,95
Reservas 258.585,34 259.436,03
(Acciones Propiag) (214.513,67) (2.130:253,28)
Resultado de ejercicios anteriores (47.296,54) -
Resultado del gjercicio 130.098,88 (47.296,54)
6.089.278,04 4.029.798,16
Pasivo corriente
Acreedores (nota 9) 12,777.89 11.038,05
Derivados (neta 10) 4.008,20 -
16.736,09 11.038,05.
Total patrimonio y pasivo 6.106.064,13 4.040.836,21

Cuenfas de Compromiso
Comprornisos por operaciones largas de derivados (nota 11)

995.526,10

Total cuentas de:-compromiso

Otras cuentas de orden _
Capital nominal no suscrito ni-en circulacion ($ICAV){nota §)
Pérdidas fiscales 2 compensar (nota 12)

995.526,10

18.119.735,00

18.119.735,00
47.171,97

Total otras cuentas de orden

18.119.735,00

18.166.906,57

Total cuentas de orden

19.115.261,10

18.166.806,97

La memoria adjuntd forma parte integrante de las cuentas anuales de 2017,



VICTRIX INVERSIONES, |
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Cuentas de Pérdidas y Ganancias
para los ejercicios anuales terminados en

31 de diciembre de 2017 y 2016

(Expresadas en euros con dos décimales)

2017 2016
Comisiones retrocedidas a la 1iC {nota 3) 14.565,69 12.093,21
Otros gastos dé explotacion
Corision de gestion (nota 9) (23.795,45) (22.017,89)
Comisidn de depositario {nota 9) (5.948,80) (5.504,50)
Otros (10.383,07) (10.908.92)
(40.127,32) (38.431,31)
Resultado de explotacion (25.561,63) (26.338,10).
Ingresos financieros 8.678,93 10.802,37
Gastos financieros (2.226,66) (653,15)
Variacitn del valor razonable en instrumentos financieros
Por operacienes de la cartera interior 26.198,19 10.628,72
Por operaciones de la cartera exterior 66.452,77 45.303,26
Operaciones con derivados 1.369,96 {120.516,80)
94,020,92 (64.584,82)
Diferencias de cambio (890,66) 3.810,69
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrummentos financieros _
Resultadds por operaciones de la cartera interior (10.645.04) 814,89
Resultados por operaciones de la cartera exterior 70.726,24 22.893,92
Resultados por eperaciones con derivados (3.165,57) 5.957,66
56.915,63 29.666,47
Resultado financiero 156.498.16 (20.958,44)
Resultado artes de impuestos 130,936,533 (47.296,54)
Impuesto sobre beneficios {nota 12) (837,65) -
Resultado del gjercicio 130.098,88 {(47.296,54)

La memoria adjunta forma parte-integrante de las-cuentas anuales-de 2017.
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(1)

VI'CTRD,(_ INVERSIONES,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Memoria de Cuentas Anuales

31 de diciembre de 2017

Naturaleza y Actividades P..rincipaies

Victrix Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. (en adelante la Sociedad)
se constituyd en Madrid el 8 de mayo de 2008, por un periodo de tiempo indéfinido. Su
domicilio social se encuentra en Montalbdn 5, Madrid.

La Sociedad no presenta cuentas anuales consolidadas por no concurrir en las eircunstancias del
artfculo 42 del Cédigo de Comercio.

La Sociedad se regula por lo dispuesto.en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre que entrd en vigor
con fecha 5 de febrero de 2004, modificada parcialmente por la Ley 22/2014, de 12 de
noviembre y por la Ley 31/2011, de 4 de octubre, asi como por el Real Decreto 1082/2012,
de 13 de julio, modificado parcialmente por el Real Decreto 83/2013, de 13 de febrero y por
el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por el que se aprueba el reglamento de desarrollo
de la Ley que regula las instituciones de inversidn colectiva y por la Ley 44/2002, de 22 de
rioviembre, la Ley 26/2003, de 17 de julio, por el Real Decreto Legislative 1/2010, de 2 de
Jjulio, por el que se aprueba el Texto Refundido de Ia Ley de Sociedades de Capital, la Ley
3/2009 de 3 de abril sobre modificaciones estructurales de las Sociedades Mercantiles y las
circulares de. la Comision Nacional del Mercado de Valores, los cudles, junto con otra
normativa adicional, regulan las instituciones'de inversién colectiva. Esta normativa regula,
entre otros, los siguientes aspectos:

- Mantenimiento de un capital minimo de 2.400.000 euros.

- Mantenimiento-de un porcentaje minimo del 1% de su patrimonio en efectivo, en depositos
0 en cuentas a la vista en el depositario o en una entidad de crédito si el depositario no.
tiene esa consideracidn o en compra-ventas con pacto de recompra a un dia en valores de
Deuda Publica. El patrimoenio no invertido en activos que formen parte del mencionado
coeficiente de liquidez deberd invertirse en los actives o instrumentos financieros aptos
sefialados en el articulo 48 del Reglamento de desarrolio de la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre.

- Las inversiones en instrumentos financieros derivados estan reguladas por la Orden
EHA/888/2008, de 27 de marzo, por la Circular 6/2010, de 21 de diciembre y
modificaciones posteriores y por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio donde se
establecen y desarrollan determinados limites para la utilizacién de estos instruméntos.
La Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMVY) estd facultada para modificar
los limites establecidos en la mencionada Orden, siempre que concurran circunstancias
de mercado que lo aconsejen,

- Establecimiento ‘de unos porcentajes maximos de concentracion :de inversiones y de
endeudamiento,

- Obligacion de que la cartera de valores esté bajo la custodia de la entidad depositaria.
- Obligacion de remitir, en el Gltimo dia natural del mes siguiente al de referencia, los éstados

financieros relativos a la evolucion de sus actividades en el mes anterior, a la Comisidn
Nacional del Mercado de Valores.

(Continta)
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VICTRIX INVERSIONES,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Memoria de Cientas Anuales

Sociedad fue inscrita con el nimero 3.572 en el Registro Administrativo correspondiente de
la Comision Nacional del Mercado de Valores en la categoria de armenizadas conforme a'la
definicion establecida en €l articulo 13 del Real Decreto 1082/2012.

objeto social exclusivo es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores y otros instrumentos financieros,
siempre-que el rendimiento del inversor se establezea en funcion de los resultados coléctivos.

gestion, administracion y representacién de la Sociedad estd encomendada a Degroof
Petercam, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U. Los valores se
encuentran depositados en BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia, siendo

-dicha entidad la depositaria de la Sociedad. La Sociedad Gestora y el depositario- no

pertenecen al mismio. grupo econdmico, de.acuerdo con las cireunstancias contenidas en el
articulo 5 de la Ley del Mercado de Valores.

(2) DBases de Presentacion

(@)

(b)

(©)

Imagen fiel

En cumplimiento de la legislacién vigente, los Administradores de la Sociedad, han
formulado estas cuentas anuales con el objeto de mostrar la imagen fiel del patrimonio,
de la situacion financiera, de los resultados de sus operaciones y de los ¢ambios en el
patrimonio neto de la Sociedad al 31 de diciembre de 2017.

Como requiere la normativa contable, los Adminisiradores de la Sociedad presentan, a
efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance, de la cuenta de pérdidas
y ganancias, del estado de cambios en el patrimonio neto y de la memoria de la
Sociedad, ademds de las cifras del ejercicio 2017, las correspondientes al ejercicio
-anterior que fueron aprobadas en la Junta General de Accionistas de la Sociedad el 6 de
juniode 2017,

Las citadas cuentas anuales han sido preparadas a partir de los registros auxiliares de
contabilidad de la Sociedad de acuerdo con las normas de clasificacion y presentacion
establecidas en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, y otrds circulares de la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

Los Administradores estiman que: las cuentas anuales de.2017 serdn aprobadas por la Junta
General de Accionistas sin variaciones significativas.

Moneéda funcional v morneda de presentacion

Las cuentas anuales se presentan en euros con dos decimales, que es la moneda funcional
y de presentacion de la Sociedad.

Juicios y estimaciones utilizados

Durante el gjercicio 2017 no se han producido cambios en los juicios y estimaciones
contables utilizados por la Sociedad.

(Cdntinﬁa)
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(3) Distribucidn de Resultados

La propuesta de distribucién de beneficios de la Sociedad dél ejercicio finalizado el 31 de
diciembre de 2017, formulada por los Administradores y pendiente de aprobacién por la
Junta:General de Accionistas, es como sigue:

Euros
Bases de reparto
Perdidas del gjercicio _ 130.098,88
130,098,88
Aplicacion
Reserva legal 13.009,89
Resultado de ejercicios-anteriores 47.296,54
Reservag voluntarias, 69.792.45
130.008,88

La aplicacion de las pérdidas de la Sociedad del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2016,
aprobada por la Junta General de Accionistas el 6 de junio .de 2017 ha sido la siguiente;

Euwros
Bases de reparto
Perdidas del gjercicio (47.296,54)
(47.296,54)
Aplicacién
Resultado de ejercicios anteriores (47.296.,54)
(47.296,54)

(4)  Principios Contables y Normas de Valoracién Aplicados

Estas cuentas anuales han sido preparadas de acuerdo con los principios contables y normas de
valoracion contenidas en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, y en otras circulares de [a
Comisidn Nacional del Mercado de Valores.

Los principales principios contables aplicados.en la elaboracidn de las cuentas anuales son los
siguientes:

(Continna)
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Reconocimiento de ingresos v pastos

Los ihgresos y gastos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias atendiendo a la
fecha de devengo.

En aplicacién de este criterio y a efectos. del célculo del valor liquidativo, las
pertodificaciones de ingresos y gastos se realizan diariamente como sigue:

¢ Los intereses.de los activos y pasivos financieros se periodifican de acuerdo con el tipo
de interés efectivo.

Se exceptiian del principio anterior, los intereses corréspondientes a inversiones
dudosas, morosas o en litigio, que se llevan a la cuenta de pérdidas y ganancias en
¢l momento efectivo del cobro.

s Los ingresos de dividendos se reconocen en la cuenta de pérdidas v ganancias en la
fecha que nazea €l derecho a percibirlos.

El resto de ingresos o gastos referidos a un periodo, se periodifican linealmente a lo
largo del misriio.

Reconocimiento, valoracion y clasificacion de instrumentos financieros

Los activos ¥ pasivos financieros son reconocidos cuando la Sociedad se convierte en uria
parte-obligada del contrato o negocio juridico de conformidad con las disposiciones del
mismo.

Las inversiones en moneda extranjera se convierten al tipo de cambio de contado de la
fecha de transaccion.

Con cardcter general, las instituciones de inversidn colectiva dan de baja un activo

financiero, o parte del mismo, cuando expira o se haya cedido los derechos
contractudles sobre los flujos de efectivo del activo finariciero, siendo necesario que se
haydn transferido de manera sustancial los riesgos y beneficios inlerentes a su
propiedad. Asimismo se da de baja un pasivo financiero cuando la obligacién se haya
extinguido.

Se presentan y valoran, atendiendo a su clasificacion, segiin los siguientes eriterios:
s Partidas a cobrar
- Los activos financieros incluidos en esta categoria se valoran ini¢ialmente por su
valor razonable, que, salvo evidencia en contrarie, serd el precio de la

transaccion, que equivaldra al valor razonable de la contraprestacion entregada
mas los-costes de transaccion que les sean directamente atribuibles,

(Continiia)
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- La valoracién posterior de los activos financieros considerados eomo partidas a
cobrar se efectiia 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 inférior a un afio, se puederi valorar a su valor nominal siempre
y cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no sea significativo.

- 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 ¢l momento del reconocimiento, las correcciones
valorativas por deterioro asi como su reversion se reconacen como un gasto 0 un
ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Activos finaricieros a valor razonable con earmbios en pérdidas v ganancias

- Los activos financieros integrantes de la cartera de las instituciones de inversidn
colectiva se valoran inicialmente por su valor razonable. Esté valor razonable
sera, salvo evidencia en contrario, el precio de la transaccién, que equivale al
valor razonable de la contraprestacidn entregada, incluyendo los costes de
transaccién explicitos directamente atribuibles a la operacidn. De esta valoracion
inicial se excluiran los intereses por aplazamiento de pago, que se-entenderd que
se devengan aun cuando no figuren expresamente en e} ¢contrato y en ¢uyo caso,
se consideraré como tipo de interés ¢l de-mercado. '

- En la valoracién inicial de los activos, los intereses explicitos devengados desde [a
altima liquidacién y no vencidos é «cupdn corrido», se registran en la cuenta de
cartera de inversiones financieras «Intereses de la cartera de inversidn» del active.
del balance, canceldndose en €] momento del vencimiento de dicho cupon.

- Elimporte de los derechos preferentes de suscripeion y similares que, en su caso, se
hubiesen adquirido, forman parte de la valoracion inicial y son deducidos del
valdr de dichos activos en caso de venta.

- Lavaloracion posterior de estos activos se realiza por su valor razonable, sin deducir
los costes de transaccion en que se pudiefa incurrir en su enajenacién. Los
cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de
pérdidas y ganancias.

- Para la deterniinacion del valor razonable de los activos financieros se atenderd a las
siguientes reglas:

(1) Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable serd su valor de
mercado considerando como tal el que resulte de aplicar ¢l cambio oficial
de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el
-cambio medio ponderade si no existiera precio .oficial de cierre. La
valoracién de los activos integrantes de la cartera se realiza en el mercado
mAs representativo por voltiimenes de negociacin. Si la cotizacién estuviera
suspendida se toma el iilltime cambio fijade v otro precio si constara de modo
fehaciente.

(Continfa)
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(2) Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable serdn los precios
de cotizacion en un mercado, siempre y cuando éste sea activo y los precios
se obtengan de forma consistente. Cuando no estén disponibles precios de
cotizacion, el valor razonablé se corresponde con el precio de la transaccién
més reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en las
circunstancias econémicas desde el momento de la transaccion, En ese caso,
¢l valor razonable refléjard ese cambio en Jas condiciones utilizando como
referencia precios o tipos de interés y primas de riesgo actuales de
instrumentos similares. En caso deé que el precio de la nltima transaccion
represente una transaccion forzada o liquidacion involuntaria, €l precio serd
ajustado.

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

(3) Valores no admitidos atn a cotizacién: su valor razonable-se estima mediante
los cambios. que resulten de cotizaciones de valores similares de la imisma
entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en cuenta las
diferencias que puedan existir en sus derechos econdmicos.

(4) Valores no cotizados; su valor razonable se calcula de acuerdo a los criterios de
valoracidn incluidos en el articulo 49 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de
julio.

(5) Depésitos en entidades de crédito de acuerdo a la letra e) del articulo 48.1 del
Reglamento de [1C y adquisicién temporal de activos: su valor razoriable se
calcula de acuerdo al precio que iguale la tasa interna de rentabilidad de la.
inversidn a los tipos de mercado vigentes en cada momento, sin petjuicio de
otras consideraciones, como por ejemplo las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

(6) Acciones o participaciones de otras instituciones de ‘inversién colectiva:
siempre que se calcule un valor liquidativo para el dia -de referencia, se
valoran a ese valor liquidativo. En caso de que para el dia de referencia no
se calcule un valor liquidativo, bien por tratarse de un dia inhabil respecto a
la publicacioén del valor liquidativo de esa IIC, bien por ser distinta la
periodicidad de cdlculo del valor liquidativo, se utilizara el @ltimo valor
liquidativo disponible. No obstante lo anterior, en €l caso de que las IIC se
encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral de
negociacibn, se valoran a su valor de cotizacion del dia de referencia,
siempre y cuando éste sea representativo.

(Contintia)
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Para el caso particular de inversiones en [IC de inversién libre, 1IC de 1IC de
inversion libre e TIC extranjeras similares de acuerdo con los articulos 73 y
74 del Real Decreto 1082/2012, se puede utilizar valores liquidativos
estimados, bien se trate de wvalores preliminares del valor liquidativo
definitivo, bien sean valores intermedios entre los valores liquidativos
definitivos o no susceptibles de recalculo o confirmacidn

(7) Instrumentos financieros derivados: su valor razonable es el valor de mercado,
considerando como tal el que résulta de aplicar el cambio-oficial de cierre
del dia de referencia. En caso de que no exista un mercado suficientemente
liquido, o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercado
regulados o sistemas multilaterales de négociacion, se valoran mediante la
aplicacién de métodos o modelos de valeracién adecuados y reconocidos
que deberdn cumplir con lo§ requisites y condiciones especificas
establecidas en la normativa de instituciones de inversién colectiva relativa
a sus operaciones con instrumentos derivados.

ganancias

¢ Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas v

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

e Débitesy partidas a pagar

Los pasivos financieros en esta categoria, se valoran inicialmente por su valor razonable
que, salvo evidencia en contrario, es el precio de la transaccion, que equivale al valor
razonable de la contraprestacion recibida ajustado por los costes de transaccién que
les sean directamente atribuibles. La valoracion posterior se realiza 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 pagar en un plazo de tiempo inferior a un afio, se
pueden valorar a su valor nominal siempre y cuando el efecto de no actualizar los
flujos de efectivo no sea significativo.

Las inversiones en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio al contado de la fecha
de valoracion, o en su defecto, del (iltimo dia habil anterior a esa fecha.

A pesar de que la cartera de inversiones financieras esta integramente contabilizada en el
activo corriente, pueden existir inversiones que se mantengan por un periodo superior
aun afio,

(c) Contabilizacion de instrumentos de patrimonio atribuidos a accionistas
Las acciones que representan el capital de las sociedades de inversion:se contabilizan come

instrumentos de patrimonio en la cuenta «Capital», del epigrafe «Patrimonio atribuido
a participes o agcionistasy. del balance.

{Continfia)
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La adquisicion por parte de una sociedad de inversion de sus propias acciones: se registra

en el patrimonio de ¢sta, con signo negativo, por el valor razonable de la
contraprestacion entregada.

La amortizacion de acciones propias da lugar a-1a reduccion del capital por el importe del

nominal de dichas acciones, La diferencia, positiva o negativa, entre la valoracién y el
nominal de las acciones se-carga © se abona, respectivamente, a cuentas.de reservas.

Las diferencias obtenidas en la enajenacidn de acciones propias se registran en el
patrimonio en cuentas. de reservas, sin que en ningn caso se imputen a la cuenta de
pérdidas y ganancias.

Respecto a la puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o
negativas enire la-contraprestacién recibida en la colocacion o enajenacidn y el valor
nominal o valor razonable de dichas acciones, segln se trate de acciones puestas en
circulacion por primera véz o previamente adquiridas por la Sociedad, se registran en
la cuenta «Prima de emisidén» del patrimonio.

Todos los gastos y costes. de transaccién inherentes a estas operaciones se registran
directamente contra el patrimonio como menores reservas, netos del efecto impositivo,
a'menos que se haya desistido de la transaccién o se hava abandonado, en cuyo caso se
imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias. El efecto impositivo correspondiente a
estos gastos minora o aumenta los pasivos o activos por impuesto corriente,
respectivamente.,

Compra-venta de valores al contado

Las operaciones de compra-venta al contado se contabilizan el dia de su ejecucion, que se
entiende, en general, el dia de contratacién para los instrumentos derivados y los
instrumentos de patrimonio, y comeo el dia de la liguidacion para los valores de deida
y para las operaciones en el mercado de divisa. En estos tltimos casos; ¢l periodo de
tiempo. comprendido entre la contratacion y la liquidacién se trata de acuerdo con lo
dispuesta en apartado €) posterior.

No ebstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende
como dia de ejecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el
ntunero de participaciones o dcciones-a asignar. La opeéracion no se valora hasta que no
se adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de la fecha de ejecucion se
contabilizan. 'en la. cuenta «Solicitudes de suscripcién pendientes de asignar
participaciones» del epigrafe «Deudores» del balance. Las compras sé adeudan en la
correspondiente cuenta del activo por el valor razonable de acuerdo a lo definido en ¢l
apartado b) anterior. El resultado de las operaciones de venta se reconoce en la cuenta
de pérdidas y ganancias en la fecha de ejecucion de las ¢rdenes.

{Contintia)
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(e} Futuros financiergs y operaciones de compra-venta a plaze

Los futuros financieros y operaciones de compra-venta a plazo se contabilizan en el
momento de su contratacion y hasta. el momento del cierre de la posicién o el
vencimiento del contrato o de la entrada en valoracion de la operacién, segfin
corresponda, en las cuentas de compromiso, por el importe nominal comprothetido,
respectivamente. Los fondos depositados en concepto de garantia se contabilizan en ¢l
activo del balance (“Depdsitos de garantia en mercados organizados de derivados™ u
“Otros depositos de garantia™). El valor razonable de los valores aportados en garantia
por la institucién de inversion colectiva se registra en cuentas de orden (“Valores
aportados como garantia™).

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios de valor razonable de estos
contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: los pagos o-diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se registran en
“Resultados por operaciones -con derivados” o “Variacién del valor razonable en
instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segin los cambios de valor
se hayan liquidado o no, utilizando como-contrapartida la cuenta de “Derivados”, de la
cartera interior o exterior del activo o pasivo del balance, segiin corresponda. En
aquellos casos en que €l confrato. presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizan en la cuenta “Resultado por operaciones con derivados™.

(f) Opciones v warrants

Las opciones y warrants sobre. valores se registran en el momento de su contratacién y
hasta el momento del cierre de la posicién o del vencimiento del contrato, en las cuéntas.
de compromiso, por el importe nominal comprometido de los elementos subyacerites
en los contratos de compra o venta. Los fondos y los valores depositados en concepto
de garantia se contabilizan en el activo del balance (“Depdsitos de garantia-en mercados
organizados de derivados™ u “Otros depésitos de garantia™). El coste de las opciones
-compradas es reflejado en la cuenta “Derivados” de la cartera interior o exterior, del
activo del balance, en la fecha de contratacion de la operacién. Las obligaciones
resultantes de las opciones emitidas se reflejan en la cuenta “Derivados™ de la cartera
interior o exterior, del pasivo del balance, en la fecha de ¢ontratacién de la operacion,
por el importe de las primas recibidas.

Las diferencias.que surgen como consecuencia de los cambios de valor razonable de estos
contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se registrarin
en “Resultados por operaciones con derivados™ ¢ “Varfacién del valor razonable en
instrumentos financieros, por operaciones con derivados™, segin los cambios de valor
se hayan liquidado o no, utitizando como contrapartida ia cuenta de “Derivados”, de la
cartera interior o exterior del activo o pasivo del balance, segilin cotresponda.

En caso de operaciones sobre valores, si la opcion fuera ejercida, su valor se.incorpora a la
valoracién inicial o postetior del activo subyacente adquirido o vendido, determinado
de acuerdo con las reglas anteriores. Se excluirédn de esta regla las operaciones que se
liquiden per diferencias. En caso de adquisicion, sin embargo, la valoracién inicial no
podra superar el valor razonable del activo subyacente, registrandose la diferencia.como
péidida en la cuenta de pérdidas y ganaricias,

(Contintia)
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{g) Permutas financieras

Las operaciones de permutas financieras se registran en el momento de la contratacién y
hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimierto del ¢ontrato, en la rubrica
corréspondiente de las cueritas-de compromiso, por el importe nominal comprometido.

Las diferencias que surgen como consecuencia de los cambios de valor razonable de estos
contratos se reflejan diariamernite en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguierite
forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se registraran
et “Resultados por operaciones con derivados™ o “Variacidn del valor razonable en
instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segin los cambios de valor
se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de “Derivados”, de la
cartera interior o exterior del activo o pasivo del balance, seglin corrésponda.

Los cobros o pagos asociados a cada contrato de permuta financiera se contabilizan
utilizando como contrapartida la cuenta de “Derivados®, de la-cartera intérior o exterior,
del activo o del pasivo del balance, segiin corresponda.

(h) Adquisicién y cesidn temporal de activos

La adquisicién temporal de activos o adquisicién con pacto de retrocesitn, se contabiliza
por el importe efectivo desembolsado en las.cuentas del activo del balance, cudlgniera
que sean los instrumentos subyacentes. La diferencia enfre este importte y el precio de
retrocesion se periodifica de acuerdo con el tipo de interés efectivo.

Las diferencias de valor razonable que surjan en la adquisicién temporal de activos de
acuerdo con lo dispuesto en el apartado (b) punto (5) anterior se imputan a la cuenta de
pérdidas y ganancias, en el epigrafe «Variacién del valor razonable &n instrumentos
financieros». En caso de cesion en firme del activo adquirido temporalinente, se estard
a lo dispuesto en el apartado (b) anterior sobre registro y valoracién de pasivos
financieros,

(i) Operaciones estructuradas

L.os ingtrumentos financieros hibridos se descomponen en cada uno de sus componentes,
aplicindose a los mismos sus correspondientes normas contables especificas. Cuando.
esta descompesicion no sea posible, el instrumento financiero hibrido se trata
integramente como un instrumento derivado. Para el resto de las .operaciones
estructuradas, los valores, instrumentos u operaciones que resulten de la combinacion
de dos e mas instrumentos derivados, se descomponen en sus componentes a-efectos de
su contabilizacion.

() Moneda extraniera

Los saldos activos 'y pasivos én moneda extrarijera se valoran al tipo de cambio de contado
de la fecha de valoracion, o en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha. Las
diferencias que se producen se registran de la signiente forma:

* Si proceden de la cartera de instrumentos financieros se tratan conjuntamente con las
pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion (véase nota 4 (b)).

(Continua)
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* Si proceden de débitos, créditos o tesorerfa, estas diferencias positivas o negativas se
abonan. o cargan, respectivameinte, a la cuenta de pérdidds, en el epigrafe
*Diferencias de cambio™.

(k) Valor tedrico de las acciongs

El valor tedrico de las acciones se calcula diariamente dividiendo el patrimonio de la
Sociedad determinado. segin las normas establecidas en la Ciicular 6/2008 de 26 de
noviembre y otras circulares de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, entre el
namero de acciones en circulacion a la fecha de calculo.

{(I) Impuesto sobre Sociedades

El gasto por el Impuésto sobre Sociedades de cada ejercicio se calcula sobre el beneficio
econémico, corregido por las diferencias de naturaleza permanente con los criterios
fiscales y tomando en cuenta las bonificaciones y deducciones aplicables. El efecto
unpositivo de las diferencias temporales se incluye, en su caso, en las corréspondientes
partidas de impuestos anticipados o diferidos del balance.

Asimismo y a efectos de calcular el valor liquidativo de cada paiticipacion se realiza
diariamente la provisidn para el Impuesto sobre Sociedades.

(m) Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas én el articulo 67 de la Ley
35/2003 y lo$ articulos 144 y 145 del Real Decreto 1082/2012. Para ello, la Sociedad
Gestora dispone de una politica por esctito en materia de conflictos de. initerés que vela
por la independencia en la ejecucion de las distintas funciones dentro de la Sociedad
Gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de aquellas
operacionesy actividades.desempefiadas por la Sociedad Gestora 6 en su nombre en las
que haya surgido 0 pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la Sociedad
Gestora dispone de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las
operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la Sociedad y a precios o en
econdiciones iguales.o mejores que los de mercado. Segin lo establecido en la normativa
vigente, los informes periédicos registrados: en la Comisién Nacional del Mercado. de
Valores incluyen; en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacién, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversién colectiva gestionadas por
entidades pertenecientes al grupo de la Sociedad Gestora de la Sociedad, el importe de
los depdsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos.con el depositario y el
importe efectivo por compras:y ventas realizado en activos emitidos, colocados o
asegurados por ¢l Grupo de la Sociedad Gestora.

(Contintia)
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Deudores

Un detalle de este capitulo al 31 de diciembre.de 2017 y 2016 es como sigue:

Euros
2017 2016
Hacienda Piblica, deudora
Porretencionesy pagos a'cuenta (riota 12) 19.007,71 32.81%,09
Depdsitos en garantia en mercados organizados 64.619,34 -
Otros 815,42 1,384,45
84.442.47 34.203,54
En euros 81.373;23 34,203,54
En moneda extranjera 3.06%,24 -
§4.442,47 34,203,54

Durante los ejercicios 2017 y 2016, la Sociedad ha registrado en ¢l epigiafe “Comisiones
reirocedidas a la Instituciones de Inversion Colectiva” de la cuenta de pérdidas y ganancias
unos importes de 14.565,69 y 12.093,21 euros, respectivamente; cotrespondientes a la
devolucion de las comisiones de gestion devengadas por las Institicionés de Inversion
Colectiva en las que ha invertido la Sociedad. A 31 de diciembre de 2017, no existe saldo

‘deudor pendiente de cobro por este concepto.

El vencimiento de los saldos deudores al 31 de diciembre de 2017 y 2016 es inferior al aiio.

Cartera de Inversiones Financieras

Un detalle de la cartera de inversiones al 31 de diciembre de 2017 y 2016 se incluye:en el Anexo

I adjunto, €l cual forma parte integrante de esta nota.

El valor razonable de los activos financieros se determina tomando como referencia los precios

de cotizacidon de mercads.

(4) Vencimiento de los activos financieros

La clasificacion de los activos financieros en base a su vencimiento es:como sigue:

e A 3l de diciembre de 2017

Euros
2019 ) 2020 Indeterminado Total
Valgres Representativos de Deuda: 4197258 42,582,086 - 84.554.64
Instrumentos de Patrimonio - - 126.551,09 126.551,69
Instituciones de Inversién Colectiva - - 5.316.692 31 3.316.692 31
Total 41.972,58 42,582 06 5.443.244 .00 3.527.798.64

(Contindia)
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e A 3] dediciembre de 2016

Euros
2019 2020 Indeterminada Total
Valores répreseatativos de deuda 48,086,58 48.502,64 _ - 96,589,223
Instrumentos de patrimonio - - 33994 339,94
Instituciones de Inversion Colectiva - - 3.579.630,83 3.579.630,R3
“Toital - 48.085,58 48.502,64 3.579.970,77°  3.676.559.99

El vencimiento de los derivados se encuentra detallado en lanota 11.

(b} lmportes denominados en moneda extranjera

El detalle de los activos financieros denominados en moneda extranjera es como sigue:

e A 31 dediciembre de 2017

Euros
Yen Japonés Délar Estadounidense
Valores Representativos de Deuda - 84.554,64
Instituciones.de Inversidn Colectiva 155.297,26 380.468,77
Total 155.297,%6 465.023,41
o A3l de diciembre de 2016
Euros
Délar Estadounidense

Valores representativos de denda 96.589.22
Instituciones de Inversidn Colectiva 59.160,16
Total 155.749,38

La divisa de los derivados se encueritra detallada en la nota 11,

Durante los gjercicios 2017 y 2016, la Sociedad no ha adquirido valores o instrumentos emitidos
o avalados por alguna de las personas definidas como partes vinculadas segfin el articulo 67
de la Ley 35/2003 de 4 de noviembre, ¢ Instituciones de. lnversion Colectiva, o en cuya
emision alguna de dichas personas actlie como colocaddr, asegurador; director o asesor.

Durante los ejercicios 2017 y 2016, la Sociedad no ha realizado con Partes Vinculadas
operaciones ajenas al trafico ordinario o en condiciones distintas a las de mercado.

{Continfa)
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Tesoreria

El detalle de este capitulo del balance al 31 de diciembre de 2017 y 2016 es como sigue:

Euros
2017 2016
Cuentas en depositario 493.246,62 329.336,80
493.246,62 329.336,80
En euros 474.084,76 290.890,57
Eri moneda extranjera 19.161,86 38.446,23
493.246,62 329.334,80

Los saldos en cuentas en el depositario incluyen los intereses devengados al 31 de diciembre de
2017 y 2016 y son remunerados a los tipos de interés de mercado.

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, todos los importes de este epigrafe se encuentran
disponibles para ser utilizados.

El vencimiento de este epigrafe al 31 de diciembre de 2017 y-2016 es inferior al afio.

Fondos Propios

La composicién y el movimiento del patrimonio. neto para los éjercicios 2017 y 2016 s¢
presentan en el estado de cambios en el patrimonio neto.

{a) Capital

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 el capital dé la Sociedad estd representado por
5.880.265 acciones ordinarias de 1,00 euros de valor nominal cada una, totalmente:
suscritas y desembolsadas. Fstas acciones gozan de iguales derechos politicos y
-econdmicosy se liquidan en ¢l Mereado Alternativo Bursatil, excepto por las acciones.
propias detalladas en el apartado b) de esta nota,

El capital social minimo y méaximo es de 2.400.000,00 euros y 24.000.000,00 euros,
respectivamente, representado por tantas acciones ordinarias, de 1,00 euros de valor
nominal cada una de ellas, como capital inicial y estatutario emitide corresponda.

El capital nominal n6 suscrito.ni en circulacién asciende al 31 de diciembre de 2017 y 2016
a 18.119.735,00 euros.

(Continna)
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La composicion del accionariado del capital en circulacién de la Sociedad al 31 de
diciembre-de 2017 es la-siguiente:

Porcentaje de

Acciones Participacion
| persona fisica 2.480.900 43.72%
1 persona juridica 2.076.015 36,58%
1 persona juridica 1.088.330 19,18%.
Resto.de accionistas 29.733 0,52%
5.674.978 100,00% _

La composicion del accionariado del capital en circulacién de la Sociedad al 31 de
diciethbre de 2016 es la siguiente:

Porcentaje dé

Acciones participacion
1 persona juridica 1.794.115 46,70%
1 persona juridica 1.088.330 28.33%
I persona fisica 929.450 24,19%
Resto dé accionistas 29.712 0,78%
3.841.607 100,00%

Al31 de diciembre de 2017 y 2016, el céleulo del valor liquidativo de la accion se calcula.
de la siguiente manera:

Etiros
2007 2016
Patrirmonio de la Sociedad 6.089.278,04 4.029.798,16
Niimero de acciones en eirculacién 5.674.978 3.841.607
Valor liquidativo _ 1,07 1,05
Nimero de accionistas 104 105

(Contintia)
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(b) Acciones propias

Las acciones propias se valoran por el valor razonable de la contraprestacién entregada.

El movimiento de este epigrafe del balance durante el ejercicio terminado en 31 de
diciembre de 2017 y 2016 es como sigue:

Niimero.de .
. Euros
acciones
Saldo-a 1 de enero de 2016 1.042.480 1.074.741,72
Corripras 1.551.457 1,627.974,91
Ventas ~ (355.279) (572.463,35)
Saldo a 31 de diciembre de 2016 2.038.658 2.130.253,28
Compras 6 9,55
Ventas (1.833.377 (1.915.749,16)
Saldo al 31 de diciembre de 2017 205.287 214.513,67

El articuio 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversién Colectiva establece que la
adquisicion por la Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital
estatutario maximo, no.éstaré sujeta a las liniitaciones establecidas sobre adquisicién
derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2
de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas opetaciones, por tanto, no precisan autorizacién de la Junta General y no estin
sujetas a los [imites porcentuales sobre el capital social.

{c) Reserva legal

Las sociedades estan obligadas a destinar el 10% de los beneficios de cada ejercicio 4 la
constitucién de un fondo de reserva hasta que éste alcance, al menos, €l 20% del capital
-social.. Esta reserva no es distribuible a los accionistas y sélo podra ser utilizada para
‘cubrir, en caso de 1o tener otras resetvas disponibles, el saldo deudor de la cuenta de
pérdidas y ganancias. También bajo ciertas coridiciones se podra destinar a incrementar
el capital social en la parte de esta reserva que supere el 10% de la cifra de capital ya-
ampliada.

(d) Reservas volurtarias

Las reservas voluntarias son de libre disposicién.

(e) Prima de emision

Recoge las diferencias positivas ¢ negativas entre el precio de colocacion o enajenacién y
€l valor.nominal .0 el valor razonable de dichas acciones, seglin se traie de dcciones
puestas en circulacién por primera vez o previamente adguiridas por la Sociedad.

(Continiay
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Al 31 de-diciembre de 2017 las diferencias positivas netas ascienden a 82.139,03 euros
(67.646,95 euros de diferencias positivas netas al 31 de diciembre de 2016).
(9)  Acreedores

Uti detalle de-este epigrafe al 31 de diciembre de 2017 y 2016, ¢s como sigue;

Euros
2017 2016
Hacienda publica acreedora
Por impuesto de Sociedades (nota 12) 837,65 -
Otros - 1,35
Otros acreedores
LComisiones 7.705,26. 6.809,21
Otros 4.234,98 4.227,49
12.777,89 11.038,05

Un detalle de las comisiones a pagar al 31 de diciembre de 2017 y 2016 y del importe devengado
por éstas duranté dichos ejercicios, es como sigue:

Euros
2017 2016
Pendiente Tatal Pendiente Total
de pago devengado de pago devengado
(Gestion 6.1 64,27_' 23.795 45 5.447,35 2201789
Custodia 1.540,99 .5 .948.80 [.361,86 __5.504,50
7.705,26 29.744.25 6.809,21 27.5322.39

Como se sefiala en la nota 1, la gestién y administracion de la Sociedad esti encomendada a
Degroof Petercam, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U.
Durante los ejercicios 2017 y 2016, por este servicio la Sociedad paga una comision de
gestion del (,40% anual sobre el valor patrimonial de la Sociedad, calculada diariamente.

Igunalmente, la Sociedad periodifica diariamente una comision de -depésito fija del 0,10% anual
pagadera a BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia, calculada sobre el
patrimonio de-la Sociedad.

Todos los saldos de este epigrafe se encuentran denominados en euros al 31 de diciembre de
2017y 2016.

El vencimiento de los saldos acreedores al 31 de diciembre de 2017 y 2016 es inférior al afio.

(C.ontinﬁa)'
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(10) Derivados de Pasivo

Este epigrafe del balance recoge al 31 de diciembre 2017 los saldos acreedores derivados de las
variaciones en el valor razonable de los instrumentos financieros derivados,

Un: detalle de los derivados al 31 de diciembre 2017 se incluye en el Anexo I adjunto, el cual
forma parte integrante de esta nota.

El vencimiento y la divisa de los derivadoes de pasivo se encuentran detalladoes en la nota 11.

(11) Cuentas de compromiso

El detalle al 31 de diciembre de 2017 de este-epigrafe de las operaciones contratadas es como

sigue:
Euros
Posicion Numere de Ultimo: Imperte Benelicio/ Subyacente
neta Nercado Divisa Coritratgs véncimiento.  comprometide ‘(Pérdidas) comprometido
Futuros comprados  Larga EUREX BUR 23 16/03/2018 89090000  (17.650.00) DI Euro Stoxx
Faturos comprades.  Larga EUREX use 1 16/03/2018 104.626:10 (E617,19) BI Indus AVG

995.526,10 {19.267,19)

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, la Sociedad tiene participaciones de IIC’s de acuerdo con
la Circular 6/2010 de la CNMV por importe de 2.424.856,22 y 1.215.702,91 euros,
respectivamente.

(12) Situacion Fiscal

La Sociedad estd acogida al régimen fiscal establecido en la Ley 27/2014, de 27 de neviembre,
del Impuiesto sobre Sociedades y al resto de la normativa fiscal aplicable, tributando al 1%.

A continuacion se incluye una conciliacion-entre €l resultado contable de los ejercicios 2017y
2016 y el resultado. fiscal que la Sociedad espera declarar tras la oportuna aprobacién de
cuerntas anuales:

Buros
2017 2016
Resultado contable del gjercicio, anfes de fmpuestos 136.936.53 {47.296,34)
Diferencias permanentes - 124,57
Compensacion de bases niegativas de ejercicios anteriores (47.171,97) <
Bases imponible figcal y base contable dél impieste 83.764.,56 (47.17.,97)
Cuotaal 1%y gaste por Impuesto sobre Sociedades (nota 9): 837,65 -
Rétenciones y pagos a cuenta (nota 3) {19.007.71) (32:819.09)
Impuesto sobre Sociedades.a recuperar {18.170,06) {32.819.09)

(Contintia)
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De-acuerdo con €l Real Decreto-Ley 3/2016, que modifica la disposicién transitoria trigésima
sexta de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, dél Impuesto sobre Sociedades, la Sociedad
puede compensar las bases imponibles negativas pendientes de compensacién, con las rentas
positivas del ejercicio 2016 y siguientes con ¢l limite del 60% dé la base imponible. No
obstante, en todo caso, se pueden compensar en el periodo impositivo bases imponibles
negativas hasta el importe de 1 millén de euros.

De acuerdo con la legislacion vigente, los imipuestos no pueden considerarse definitivamente
liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las
autoridades fiscales o haya transcurrido el plazo de prescripcion de cuatio afios. Al 31 de
diciembre de 2017, la Sociedad tiene abiertos a inspeccion por las autoridades fiscales todos
los. impuestos principales que le son de aplicacién presentados desde el 1 de enero de 2014
(y desde el 1 de enero de 2013 para el Impuesto de Sociedades). Los Administradores de la
Sociedad Gestora no esperan que, en caso de inspeccion de la Sociedad, surjan pasivos
adicionales de importancia.

(13) Politica y Gestién de Riesgos

Riesgo de erédito.

El riesgo-de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en €l caso de que alguna
contraparte incumpliese sus cbligaciones contractuales de pago con la misma o incluso por
un aumento de la probabilidad de dicho evento. Dicho riesgo se veria reducido con los
limites a la inversion y concentracion de riesgos.

Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez representa la pérdida potencial por la venta anticipada o forzosa de activos
a descuentos inusuales, para hacer frente a obligaciones o bien, por el hecho de que una
posicién no pueda ser oportunamente enajenada, adquirida o cubierta mediante el
establecimiento de una posicidn contraria equivalente,

Actualmente se comprueba el cumplimiento de los coeficientes de liquidez requeridos.
Asimismo, se realiza una gestion con el fin de cumplit con las necesidades que pudiera térier

las TIC:

Riesgo de mercado

La inversién. en renta variable conlleva un riesgo de variacién de los precios de mercado de
dichos activos, ya sea por motivos especificos de la empresa emisora o por variaciones de
las condiciones de mercado.

La inversion en renta fija esta sometida al movimiento de tipos de interés ¥ en ciertos perfodos
también puede experimentar variaciones negativas. En este sentido, la sensibilidad al
movimiento de tipos viene determinada por la duracién modificada de la cartera,La inversion
en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un riesgo derivado de- las
fluctuaciones de los tipos de cambio.

(Contintia)
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Los instrumentos derivados comportaii, asimismio, riesgos adicionales a los de las inversiones
de contado por el apalancamiento que conllevan, lo que les hace especialmente sensibles a
las variaciones de precio del subyacente. El apalancamiento implica mayor variabilidad del
rendimiento, tanto positivo como negativo, frente a movimientos del mercado, o mas
especificamente, frente a movimientos del precio del subyacente (titulo. o indice al que esta
ligado el instrumento derivado).

Los-activos-no negociados presentan habitualmente caracteristicas diferentes a las asociadas a
los activos de riesgo tradicionales, como lo son negociarse en mercados de liquidez limitada
y menos eficientes, que influira en su precio de realizacidn en caso de que se decida su venta,
y valorarse mediante metodologias complejas, To.cual implica riesgos de valoracion, tanto
debido al propio modelo de valoracién como de los datos que se requieren para la misma ,
en ausencia de précios contrastables en mercado.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por las IIC se encuentran descritos ¢n €l
folleto.

Riesgo de caricter operativo’

Entre los riesgos de cardcter-operativo, se pueden identificar los siguientes riesgos:

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

e 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 acontecintieritos externos.

La Sociedad Gestora adopta sistemas de control y medicién de los riesgos-a los que-estdn
sometidas las inversiones. En cuanto a los riesgos Operacionales y Legales resultantes de la
actividad de inversidn delas IIC, 1a Sociedad Gestora dispone de aplicaciones que controlan
el cumplimiento de limites y coeficientes legales y el cumplimiento de la politica de
inversion.

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

Informacién Relativa al Consejo de Administracidn

Durante 2017 ¥ 2016, los miembros del Consejo de Administracidén de la Sociedad no han
devengado ningfin iinporte en concepto-de sueldo o cualguier otro tipo de remuneracion; ni
mantienen saldos @ cobrar o pagar con la Sociedad, al 31 de diciembre de los gjercicios
mencionados.

Durante los ejercicios 2017 y 2016, los miembros del Consejo de Administracién no han

realizado con la Sociedad operaciones ajenas al trafico ordinario o en condiciones distintas
a las de mercado,

(Continda)
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Los Administradores de la Sociedad y las personas vinculadas a los mismos, no. han incuarrido
en ninguna situacion de conflicto de interés que haya tenido que ser-objeto de comunicacion
de acuerdo con Jo dispuesto en el art. 229 del TRLSC,

A 31 de diciembre-de 2017y 2016, ¢l Consejo de Administracion de la- Sociedad esta compuesto
por 3 hembres,

Informacion sebre Medio Ambiente

Los Administradores de la Sociedad consideran minimos, y en todo caso adecuadameénte
cubiertos los riesgos medioambientales que se pudieran derivar de su actividad, y estiman
que no surgiran pasivos adicionales relacionados con dichos riesgos. La Sociedad no ha
incutrido en gastos ni recibido subvenciones relacionadas con dichios riesgos, durante los
ejercicios terminados a 31 de diciembre de 2016y 2017.

Remuneracion del Auditor

El auditor de cuentas de la Sociedad es KPMG Auditores, S.1.. Los honorarios de auditoria
correspondientes. a ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2017, han ascendido a
2.896,80 euros (2.840,00-euros en 2016), con independencia del momento de su facturacion.

Informacidn sobre los aplazamientos de pago efectuados a proveedores. Disposicidn adicional
tercera. “Deber de informacion” de la Ley 15/2010, de 5 de julio”

Al 31 dediciembre de 2017 y 2016, la Sociedad no tenia ninglin importe significativo pendiente
de pago a proveedores en operaciones comerciales, Asimismo, durante el ejercicio 2017 y
2016, la Sociedad no ha realizado pagos significativos a proveedores en operaciones
comerciales. En opinién de los Administradores de la Sociedad, tanto los importes
pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2017 y
2016 como los pagos realizados a dichos proveedores durante el ejercicio 2017 y 2016
cumplen o han cumiplido con los limites legales de aplazamiento,

Hechos posteriores

Desde el cierre del ejercicio, 31 de diciembre de 2017, hasta la fecha de formulacion de las.
presentes.cuentas anuales, no se han producide hechos posteriores de especial relevancia.

Madrid, 28 de marzo de 2018
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_ VICTRIX INVERSIONES,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Informe de Gestién

Ejercicio 2017

Informe econémico v evolucion de los mercados

La economia mundial se mantiene en una aceleracion sincronizada y con continua sorpresa alcista,
Tras registrarse, en la zona euro, el crecimiento més elevado desde 2007 (2017: 2,4%), 2018 serd un
afio’ de consolidacién. En el 4rea euro el crecimiento en 2017 ha superado las expectativas. Los
mayores riesgos'de cara a.2018 provienen del exterior. La dinamica de la inflacién se esta volviendo
miés global, por lo tanto, depende cada vez maés de factores externos ¢ internos.

Los precios seguirdn creciendo a un ritmo moderado, pero los riesgos se sittian al alza,

Esperames un gradual reajuste de la politica monetaria que derive en subidas de tipos de interés de
mercado, asi como en un repunte de éstos en linea con la mejora ciclica y la gradual convergencia de
la. inflacién al objetivo del BCE. La madurez del ciclo en EEUU requiere de: un estimulo adicional
para acelerar el ritmo ‘de crecimiento. Un estimulo fiscal podria llevar a un avance entre el 2,4% y
2,6% en 2018 por una aceleracion del avance del consumo de los hogares. La estrechez del mercado
de trabajo justifica una tasa de inflacién mas elevada, mientras que algunos sectores de fa economia
contienen ¢l avance de la inflacion. Los emergentés podria mantener la buena evolucion de la
economia en 2018, aunque no serd un escenario libre de riesgos, que pasan a ser en mayor medida,
internos

En este contexto, la Fed ha subido los tipos de inferés, pero evitando un endurecimiento de las
condiciones financieras. Esperamos que se produzca una gradual subida de tipos de interés de corto
plazo. La liquidez incremental que ofrecian los bancos centrales dejara de crecer en 2018, lo que podra
impuisar un alza (gradual) de los tipos de interés.

E1 USD se seguira depreciando en 2018 ante una menor divergencia eritre el area euro y EEUU en
términos de politica monetaria, crecimiento ¢ incertidumbre politica que sigan impulsando los flujos
hacia.el area euro.

El buen comportamiento de la renta fija durante 2017 nos sitia, de cara a 2018, en la misma disyuntiva
-riesgo de duracién o crédito- pero partiendo de niveles afin imds bajos. Esperamos minusvalias en
todos los tramos de la curva EUR de cara a 2018.

En los emergentes, mantenemos Ia recomendacion de concentrar el riesgo en renta fija.en divisa local
ante lo ajustado de las rentabilidades esperadas en hard currency en un entorne de tipos de interés al
alza, si bien preferimos tomar posiciones en paises mas estables, como India.

Las empresas han incrementado el Ratio de deuda neta sobre EBITDA, aunque en los Gltimos meses
estafendencia se ha frenado. Un posible re-apalancamiento en un contexto macro positivo, que estd
permitiendo una clara recuperacién de las ventas, ¥ de tipos bajos favoreceria el crecimiento de los
beneficios. En 2017 hemos asistido a una nueva recuperacion de mérgenes empresariales. [.a renta
variable: emergente se ha mantenido al alza durante 2017 ante ia mejora ciclica, algo que podria
mantenerse a lo largo de 2018.

El creciniiento de los beneficios deberfa traducirse en revalorizaciones de la renta variable,

especialmente europea, la cual sobreponderamos frente a la norteamericana. Los sectores que mejor
corportamiento tendrén seran aquellos que se beneficien en mayor medida de la recuperacion de la
actividad y de tipos de interés reducidos, especialmente en Europa (Materiales, Industrial, Energfa,

Health Care y Utilities)

Somos positivos en renta variable emergerite, inclinondonos por Asia ex China y por paises con
fundamentales macroecondmicos estables o con buenas perspectivas econdmicas.

(Continga)



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

Informe de Gestion

Caracteristicas v evolucién de la sociedad

VICTRIX INVERSIONES SICAV-S.A., es una sociedad de inversidon global, que invierte en Renta
Variable y Renta Fija, tanto nacional como internacional de emisores publicos o privados de cualquier
pais, denominados en moneda euro o distinta al euro.

La rentabilidad de la Sociedad en el periodo ba sido del 2,29%. Al final del periodo el ndmero de
accionistas era de 104, 'y el valor tedrico de cada accion ascendia a 1,07300 euros. El patrimoniio total
a osa fecha era de 6.089.278,04 euros.

Dada su actividad, €l uso de instrumentos financieros por la Sociedad estd destinado a 14 consecucién
de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestién. de los riesgos de mercado, crédito,
y liquidez de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos poi Ja Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
de Instituciones de Inversién Colectiva, considerando las modificaciones introducidas por la Ley
22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio.
y sus posteriores modificaciones por el Real Decreto §3/2015, de 13 de febrero y por el Real Decreto
877/2015, de 2-de octubre, por el que se reglamenta dicha ley, y en la restante normativa aplicable.

Acontecimientos posteriores al cierre del ejercicio

Nada que resefiar distinto de lo-comentado en la Memoria.

Acciones propias.

La Sociedad no-ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus acciones propias a lo largo del pasado
gjercicio 2017, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucién de Inversién
Colectiva sujeta a la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, 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 Inversion Colectiva de Capital Variable. En la Memoria se
seflala el movimiento de acciones propias que ha tenido lugar durante el ejercicio 2017.

{Gastos de investigacion v desarrollo

Dado su-ebjeto social, 1a Sociedad no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion.
y-desarrollo,

En la contabilidad de la Sociedad coirespondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2017 rio. existe

ninguna partida que deba ser incluida en el documenio aparte de informacién medioambiental previsto
en la Orden del Ministerio-de Justicia de-8 de octubre de 2001.

Madrid, 28 de marzo de 2018



VICTRIX INVERSIONES,

SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

FORMULACION DE CUENTAS ANUALES Y DEL INFORME DE GESTION

POR EL ORGANQ DE ADMINISTRACION

En cumplimiento de lo dispuesto por la legislacion vigente, los Administradores de Vietrix
Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A., han formulado las cuentas anuales
(balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en e] patrimonio neto y memoria) y el
informe de gestion de la Sociedad correspondientes al ejercicio anial terminado €1 31 de diciembre de

2017,

Asimismo declaran firmado de su pufio y letra los citados documentos, mediante suseripcidn del
presente folio anéxo al balance, la cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios del patrimonio
nete y. la memoria, que se extiende en las paginas niimeros 1 al 21 y el informe de gestion, que se

extiende en dos paginas.

Firmantes:

Madrid, 28 de marzo de 2018
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