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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES
EMITIDO POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE

A los accionistas de FINLOVEST, S.I.C.A.V,, S.A.:

Opinion
Hemos auditado las cuentas anuales de FINLOVEST, S.I.C.A.V., S.A. (en adelante la Sociedad), que comprenden el ba-

lance al 31 de diciembre de 2017, la cuenta de pérdidas y ganancias, ¢l estado de cambios en el patrimonio neto y la me-
moria correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha.

En nuestra opini6n, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patri-
monio y de la situacion financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2017, asi como de sus resultados correspondientes
al gjercicio anual terminado en dicha flecha, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resul-
ta de aplicacion (que se identifica en la nota 2 de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables con-
tenidos en el mismo.

Fundamento de la opinion

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

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

Aspectos mds relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segin nuestro juicio profesional, han sido considerados co-
mo los riesgos de incorrecciéon material mas significativos en nuestra auditoria de las cuentas anuales del periodo actual.
Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la forma-
cion de nuestra opini6n sobre €stas, y no expresamos una opinion por separado sobre esos riesgos.

Aspectos mas relevantes de la auditoria Modo en el que se han tratado en la auditoria
. Valoracion de la cartera de inversiones financieras Mediante el contrato de gestion firmado con la so-
& De conformidad con la legislacion vigente, el objeto social ciedad Gestora, hemos obtenido un entendimiento de
AR

de las Instituciones de Inversién Colectiva (L1.C.) es la los procedimientos y criterios empleados por la so-
aptacion de fondos, bienes o derechos del publico para ciedad Gestora en la determinacién del valor razo-
¥stionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u nable de los instrumentos financieros de la sociedad
fros instrumentos, financieros o no, siempre que el ren- (LLC)).

jmiento del inversor se establezca en funcién de los re-

ghltados colectivos. Adicionalmente, como parte de nuestros procedi-

AN

ROAC N 51258 o3 o ) . mieptos en el co.ntc-exto de nuestra au‘ditoria, hemos
0”0) ; ‘\8‘\ Y4 Df’ acu'erdo con la actividad anteriormente descrita, el Pa- realizado procedlml(_tntos _sobre el 1'"eg1str0, presentg-
s - V% a2 trimonio Neto de FINLOVEST, SI.C.AV., S.A., esta cién y desglose, existencia, exactitud, corte, totali-
m— fundamentalmente invertido en instrumentos financieros. dad, derechos y obligaciones y valoracion de la car-
La politica contable aplicable a la cartera de inversiones tera de inversiones financieras de la sociedad entre
financieras de la sociedad, se encuentra descrita en la nota los que destacan los siguientes:
3 de las cuentas anuales adjuntas, y en la nota 5 de dichas
cuentas anuales, se encuentra detallada la cartera de inver- Obtencion de confirmaciones de las Entidades
siones financieras al 31 de diciembre de 2017. Depositarias de titulos

Solicitamos a las Entidades Depositarias, en el desa-
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rrollo de sus funciones de vigilancia, supervision,

Identificamos esta area como el aspecto mas significativo custodia y administracion para la Sociedad (LI.C.),
a considerar en la auditoria de la sociedad por la repercu- las confirmaciones relativas la existencia de la tota-
sion que la valoracién de la cartera de inversiones finan- lidad de los titulos recogidos en la cartera de inver-
cieras tiene en el célculo diario de su Patrimonio Neto y, siones financieras de la Sociedad al 31 de diciembre
por tanto, del valor liquidativo de la misma. de 2017. Comparamos y conciliamos las posibles

excepciones o diferencias entre las respuestas envia-
das por las Entidades Depositarias y los registros
contables de la Sociedad (I.I.C.) proporcionados por
la entidad Gestora.

Valoracion de la cartera de inversiones
Comprobamos la valoracién de los titulos liquidos
negociados en mercados organizados que se encuen-
tran en la cartera de inversiones financieras de la So-
ciedad al 31 de diciembre de 2017, mediante la re-
ejecucion de los célculos realizados por la sociedad
Gestora y que figuran registrados en la contabilidad
y utilizando para ello valores fiables de mercado a la
fecha de analisis.
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Otra informacion: Informe de gestion

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

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra responsabilidad sobre el
informe de 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 gestion con las cuentas anuales, a partir del conoci-
miento 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 presentacioén del informe de gestion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion. Si, basindonos
en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de
ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segiin lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que contiene el informe de
gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2017 y su contenido y presentacion son conformes a la nor-
mativa que resulta de aplicacion.

Responsabilidad de los Administradores en relacion con las cuentas anuales

Los Administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del
patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco normativo de in-
formacion financiera aplicable a la entidad en Espafia, que se identifica en la nota 2 de la memoria adjunta, y del control
interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de incorreccién material, debida a
fraude o error.

En la preparacion de las cuentas anuales, los Administradores son responsables de la valoracién de la capacidad de 1a So-
«ciedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando, segun corresponda, las cuestiones relacionadas con la
empresa en funcionamiento y utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento excepto si los Administrado-
res tienen intencion de liquidar la Sociedad o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

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

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto estan libres de inco-
rreccion 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 ba-
sandose en las cuentas anuales.

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

e  Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error, dise-
flamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos riesgos y obtenemos evidencia de auditoria
suficiente y adecuada para proporcionar una base para nuestra opinién. El riesgo de no detectar una incorreccién ma-
terial debida a fraude es mas elevado que en el caso de una incorreccién material debida a error, ya que el fraude
puede implicar colusion, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente erroneas, o la elu-
sién del control interno.
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e  Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar procedimientos de audi-
toria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinion sobre la efi-
cacia del control interno de la entidad.

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

e  Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por los Administradores, del principio contable de empresa en fun-
cionamiento y, basandonos en la evidencia de auditoria obtenida, concluimos sobre si existe 0 no una incertidumbre
material relacionada con hechos o con condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la
Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre material, se
requiere que llamemos la atencidn en nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente informacién revelada en
las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una opinién modificada. Nuestras
conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin em-
bargo, los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que la Sociedad deje de ser una empresa en funcio-
namiento.

e  Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida la informacién reve-
lada, 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 relacidén con, entre otras cuestiones, el alcance y €l momento
de realizacion de la auditoria planificados y los hallazgos significativos de la auditorfa, asi como cualquier deficiencia
significativa del control interno que identificamos en el transcurso de la auditoria.

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacion a los Administradores de la entidad, determinamos
los que han sido de la mayor significatividad en la auditorfa de las cuentas anuales del periodo actual y que son, en con-
secuencia, los riesgos considerados mas significativos.

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

En Madrid a tres de abril de dos mil dieciocho.

Lasemer Auditores, S.L.
Inscrita en el R.O.A.C. N° S 1.259
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Socio - Auditor de Cuentas
(R.0.A.C. 5.109)
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Pagina: 2. FINLOVEST, SI.C. AV, S.A. Cuentas Anuales. Ejercicio 2017.
BALANCE AL CIERRE DEL EJERCICIO 2017
(Unidad de cuenta euro)
NOTAS
ACTIVO MEMORIA 31/12/2017 31/12/2016
B) ACTIVO CORRIENTE 21.785.746,33 20.057.665,81
I. Deudores 3y7 62.771,89 172.694,53
H. Cartera de inversiones financieras 3y5 20.790.500,84 19.232.326,36
1. Cartera interior 2.751.955,80 3.561.903,50
1.1. Valores representativos de deuda - 99.931,76
1.2. Instrumentos de patrimonio 2.751.955,80 2.709.621,50
1.4. Depésitos en EE.CC - 600.000,00
1.5. Derivados - 1.423,80
1.6. Otros - 150.926,44
2. Cartera exterior 18.039.586,55 15.670.102,22
2.1. Valores representativos de deuda 473.270,15 633.841,95
2.2. Instrumentos de patrimonio 7.975.498,63 7.043.563,89
2.3. Instituciones de inversion colectiva 9.316.600,27 7.992.696,38
2.6. Otros 274.217,50 -
3. Intereses de la cartera de inversion -1.041,51 320,64
IV. Tesoreria 3y6 932.473,60 652.644,92
TOTAL ACTIVO 21.785.746,33 20.057.665,81
NOTAS
PATRIMONIO Y PASIVO MEMORIA 31/12/2017 31/12/2016
A) PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O ACCIONISTAS 3,4y8 21.634.010,46 19.968.034,44
A-1) Fondos reembolsables atribuido a participes o accionistas 21.634.010,46 19.968.034,44
I. Capital 10.140.580,00 9.632.960,00
I Prima de emisién 4.443.141,66 3.860.239,04
IV. Reservas 6.481.596,98 5.412.814,10
V. (Acciones propias) -224.804,24 -6.761,48
VIIIL Resultado del gjercicio 793.496,06 1.068.782,78
C) PASIVO CORRIENTE 3,9,10y1 151.735,87 89.631,37
II. Acreedores 151.735,87 79.789,73
V. Derivados - 9.841,64
TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 21.785.746,33 20.057.665,81
NOTAS
CUENTAS DE ORDEN MEM ORIA 31/12/2017 31/12/2016
1. CUENTA S DE COMPROMISO 3ys - 11.896.700,00
1.2. Compromisos por operaciones cortas de derivados - 11.896.700,00
2. OTRAS CUENTASS DE ORDEN 3,5y8 13.959.420,00 14.467.040,00
2.4. Capital nominal no suscrito ni en circulacidon (SICAV) 13.959.420,00 14.467.040,00
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 13.959.420,00 26.363.740,00

Las notas de la memoria 1 a 13 adjuntas forman parte integrante
del balance de situacidn al 31 de diciembre de 2017
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CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL
TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2017

(Unidad de cuenta euro)

NOTAS
MEMORIA 31/12/2017 31/12/2016
3,4,8,10y11

1. Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

2. Comisiones retrocedidas - -

3. Gastos de personal - -
4. Otros gastos de explotacion -424.203,96 -353.974,05
4.1. Comision de gestién -99.811,27 -89.466,53
4.2. Comision depositario -16.944,09 -13.801,97
4.3. Otros -307.448,60 -250.705,55

5. Amortizacion del inmovilizado material - -

6. Excesos de provisiones - -

7. Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
A.1)) RESULTADO DE EXPLOTACION -424.203,96 -353.974,05
8. Ingresos financieros 338.156,52 309.869,80
9. Gastos financieros -2.169,47 -235,19
10. Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros 579.725,55 522.638,65
10.1. Por operaciones de la cartera interior 112.690,88 149.418,64
10.2. Por operaciones de la cartera exterior 428.908,31 397.573,18
10.3. Por operaciones con derivados 24.335,30 64.155,76
104. Otros 13.791,06 -88.508,93
11. Diferencias de cambio -14.213,00 38.534,63
12. Deterioro y resultados por enajenaciones de instrumentos financieros 324.215,53 562.744,73

12.1. Deterioro - -
12.2. Resultados por operaciones de la cartera interior -64.680,43 29.822,38
12.3. Resultados por operaciones de la cartera exterior 392.498,14 530.648,73
12.4. Resultados por operaciones con derivados -3.602,18 2.273,62

12.5. Otros - -
A.2)) RESULTADO FINANCIERO 1.225.715,13 1.433.552,62
A.3.) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 801.511,17 1.079.578,57
13. Impuestos sobre beneficios -8.015,11 -10.795,79
A 4.) RESULTADO DEL EJERCICIO 793.496,06 1.068.782,78

Las notas de la memoria 1 a 13 adjuntas forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias al 31 de diciembre de 2017



Cuentas Anuales. Ejercicio 2017.

FINLOVEST, S.I.C.A.V,, S.A.

Pagina

LT0T 3P AIQWEDP 9P 1§ | 0 opowred 13 U9 SOIGUED 3P 0PRSS PP
epmesBaqu; oped wewnoy swunipe ¢f € | SHOWIW ¥ I SHOU STY

POIOFEP I -

SO96FSoL - YOPORVIT- 86065 IBFD9 OO TPLEFFF  GUOGSOPIOL LT0T SIqUSIo1P 0P 1€ I* S0P

15°665°81LT-

8Y'6LO'T60°T

FYPE0E96'6T -

omownyed PP SSUORUERA SRRO

- - - - SRISWOIIE Hoo seuewerdo san)

LTHBIT 01’0 [T} <o - suydoad seuorow wod sevoneRde

- - - - SOPUIPIAD 9P UOBNGMSKY

eudes sp ssuoRONpIY

paded op soymemmy
sedpgmd o smsuenoe oo sauaeRdg
SLTSLR90T- - - SLTRLE90T SY6EFESS 00°029°205 ok Ep opEmsa PP uoRedy
06V E6L - - - - - soproussas soised 4 sosefmmoy
SLT8L 90T - AL SIVISTIVS FOGETOINE 00 TEY 6 opesniE oppey

PHYCO'RICST -

Sa103%2 200 SIS
- - - - - - - ooy ap soxqued sod suysnfyy
RLTBLE0T - BYI9LY OTFIBTIVS YOCETORE 00096 2E9°6 G107 3P QGEIIP 3P 1€ [2 SOPIRS

LTSI

BLISLBIO'T

ZLLSOILY9T -

omowmed [Bp SIVCRRNRA SEN0

- - - - SeISTORSR Uod ssuonwsdo senp

or'sTELsT - £0°L80°T1- - susdord seuoRor voo svuoreRdo

- - - - SOPUSPIAIP 9P BORNGISIE

- - eudes 9p souoRINpIY

L8T6TCL6 00°069°200° adeo ap sojmmny
sadiopred o seIsmIoRIT OO ssnopendo
99107 20¢- - - 99° 101 105 - - oprssf PP opRinss PP voneady
BLTBLBO0T - - - - - soprouoedas sopsed £ sosaBu o)
99101 LOE - $5'630V9T FFTIL OIS OTES0'L68T O00EECTO8 opmsnie opes

TLL0ILO9T -

SeI0Ra 300 ST
- - - - - - opaD 9p soiqued Jod saysnfy
99101 £0F - $5°630'v9T- PTIL0TS OTCE0L63T 00'0EE 5798 $10T 9p xqIEHp 8P [¢ [@ SopRg

T¥I0L

[T SHoLREE
(repdoayg ugury
e soppaala op SBAISSIY by
sopmpusey | sopupeay | NPV i

OLIN OINONIMLYJ T3 NI SOIINYD 30 TVIOL OUvViSI{g

SLISLEO0L 90'96V'E6L SOMIONOITE SOLSYD A SOSTHONI 30 IVIOL

smoumues £ sepiprad 9p MuenD 2] ¥ SUDDAISURY 0]
sejsronoe £ sadppuzd v opmgiee omomged fo ue sjusweenp sopeindun soysed £ sosaBmmio)

SLTRLEO0'Y 90°965°€6L sepweved £ sepypugd op vinen v Sp opmmsey
sssss

IVION

SO@DONODTE SOLSVD X SOSTEONI 30 OaVISI(V




Cuentas Anuales. Ejercicio 2017. FINLOVEST, SI.C. AV, S.A. Pagina: 5.

1.-

MEMORIA DEL EJERCICIO 2017

ACTIVIDAD DE LA SOCIEDAD.-

FINLOVEST, S.I.C.A.V., S.A., (en adelante, la Sociedad) se constituy en Madrid el 5 de febrero de 2001 y se
encuentra acogida a lo establecido en Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversiéon Colectiva
(L1.C.), en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio por el que se aprueba el Reglamento de la Ley de L.1.C. y sus
posteriores modificaciones por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de
octubre y en la restante normativa especifica aplicable a las LI.C.

De conformidad con lo establecido en articulo 1.2 del R.D. 1.082/2012, de 13 de julio por el que se aprueba el Re-
glamento de la Ley de L1.C. su objeto social exclusivo es la captacion de fondos, bienes o derechos del ptiblico pa-
ra gestionarlos ¢ 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.

El c6digo CNAE correspondiente a las actividades que constituyen el objeto social exclusivo de la Sociedad es el
6430.

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en el Paseo de la Castellana, 66 de Madrid (C.P. 28046).

La Sociedad esta inscrita con el nimero 1.673 en el Registro Especial de Sociedades de Inversion de Capital Va-
riable (S.I.C.A.V.), en la categoria de armonizadas, dependiente de la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res.

Las acciones de la Sociedad estan admitidas a cotizacién en el Mercado Alternativo Bursatil (M.A.B.), sistema or-
ganizado de negociacién autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al articulo 43 del vigente Real Decreto Legis-
lativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores y su-
pervisado por la Comision Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) en su organizaciéon y funcionamiento.

La administracién y la gestién de la Sociedad es realizada por Lombard Odier Gestion (Espafia), S.G.I.1.C,,
S.A.U., inscrita en el Registro Especial de la Comisién Nacional del Mercado de Valores con el niimero 231, enti-
dad perteneciente al Grupo Lombard Odier. Y el depositario es BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Es-
pafia inscrito en el Registro Especial de la Comision Nacional del Mercado de Valores con el niimero 206, entidad
perteneciente al Grupo BNP Paribas.

Al 31 de diciembre de 2017, la Sociedad no esté obligada, de conformidad con lo establecido en el articulo 42 del
Codigo de Comercio, a formular cuentas anuales consolidadas por no ser sociedad dominante de un grupo de so-
ciedades, ni formar parte de un Grupo de Sociedades, seglin lo previsto en dicho articulo.

BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES.-

a) Imagen fiel:

Las cuentas anuales adjuntas han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién a la Sociedad, que es el
establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la C.N.M.V., sobre normas contables, cuentas anua-
les y estados de informacidn reservada de las instituciones de inversion colectiva y que constituye el desarrollo
y adaptacion, para las instituciones de inversién colectiva, de lo previsto en el Cédigo de Comercio, Ley de
Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacién,
de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de di-
ciembre de 2017 y de los resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en
esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2017, que
han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someterdn a la aprobacion de la Junta General
Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

b) Principios contables:
En la elaboracion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion descri-
tos en la Nota 3. No existe ninglin principio contable o norma de valoracién de caracter obligatorio que, te-
niendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados y la determinacién del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables, crite-
rios de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la elaboracién de las
cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus Admi-
nistradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que figuran regis-
trados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del valor razonable de
determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de determinados activos.
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)

d)

e)

g

h)

A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor informacioén disponible al cierre
del ejercicio 2017, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a modificarlas
(al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en su caso, de forma prospectiva, de acuer-
do con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estin sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (ver Nota 5), lo que puede pro-
vocar que el valor liquidativo de la accion fluctie tanto al alza como a la baja.

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

Comparacioén de la informacion:

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

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la comparacién entre las cuen-
tas anuales de los gjercicios 2017 y 2016.

Agrupacién de partidas:

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el patrimo-
nio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, en la medida en que sea signifi-
cativa, se ha incluido la informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

Cambios en criterios contables:

Durante el ejercicio 2017 no se han producido cambios de criterios contables respecto a los criterios aplicados
al 31 de diciembre de 2016.

Correccion de errores:

En la elaboracioén de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningiin error significativo que haya su-
puesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2016.

Principio de empresa en funcionamiento y principio de devengo (Circular 3/2008 Norma 7* 1y 2):

Estas cuentas anuales del ejercicio 2017 se elaboran bajo la hipdtesis de empresa en funcionamiento conside-
rando que la gestion de la Sociedad continuara en el futuro previsible, por lo que las normas contables no se
han aplicado con el objetivo de determinar el valor del patrimonio neto a efectos de su transmisién global o
parcial ni para una hipotética liquidacién. No obstante, dada la naturaleza especifica de las instituciones de in-
version colectiva (L.I.C.) y su caricter abierto, las normas contables tendran como finalidad la determinacion
del valor liquidativo de las participaciones o acciones (ver nota 8).

Estas cuentas anuales reconocen los ingresos y gastos en funcién de su fecha de devengo y no conforme a su
fecha de cobro o pago.

Impacto medioambiental:

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos, ni provi-
siones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién con el patri-
monio, la situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen desgloses especifi-
cos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales.

NORMAS DE REGISTRO Y VALORACION.-

En la elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los ejercicios 2017 y 2016 se han apli-
cado los siguientes principios y politicas contables y criterios de valoracion:

a)

Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y valoracion:
i. Clasificacién de los activos financieros:

Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes del
Balance:

¢ Deudores: recoge, en su caso, ¢l total de derechos de crédito y cuentas deudoras que por cualquier
concepto no clasificable en los epigrafes detallados a continuacion, ostente la Sociedad frente a terce-
ros, incluyendo el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados correspondientes para
poder realizar operaciones en los mismos. La totalidad de los deudores se clasifican a afectos de valo-
racién como “Partidas a cobrar”. Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” como su re-
version, se reconocen, en su caso, como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe ‘“Dete-
rioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros-Deterioros” de la cuenta de pérdidas y
ganancias.
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ii,

e Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior, cartera exterior, intereses de la cartera e inversiones morosas, dudosas o en litigio.

La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor

razonable con cambios en pérdidas y ganancias™:

e Valores Representativos de Deuda: obligaciones y demés valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito, esta-
blecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera que
sea el sujeto emisor.

¢ 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.

¢ Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras LI.C.

e Depdsitos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

¢ Derivados: incluye, entre otros, las diferencias por variaciones positivas de valor razonable en los
contratos de futuros y forwards, las primas pagadas por warrants y opciones compradas, pagos
asociados a los contratos de permuta financiera, asi como la parte implicita de instrumento deriva-
do de las inversiones en productos hibridos o estructurados.

e Otros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones en entidades de capital-riesgo reguladas
por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre asi como los importes correspondientes a otras operacio-
nes no recogidas en los epigrafes anteriores de la cartera de inversiones financieras.

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

¢ Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su clasi-
ficacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo reem-
bolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido mas de
noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

¢ Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depésitos a la vista destinados a dar cum-

plimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en la Entidad Depositaria, cuando este sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluyen,
en su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion fi-
nanciera para poder desarrollar su actividad y las garantias recibidas, en su caso, por la Sociedad.

Clasificacion de los pasivos financieros:

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacién y valoracion en los siguientes epigrafes del

Balance:

¢ Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos re-
cibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su valora-
cion como “Débitos y partidas a pagar”.

e Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros epi-
grafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion, depdsito y otros gastos. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y
partidas a pagar”.

e Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ga-
nancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

e Derivados: incluye, en su caso, el importe correspondiente a las operaciones con derivados financie-
ros; en particular, las primas cobradas en operaciones con opciones emitidas, las primas recibidas por
warrants vendidos, cobros asociados a los contratos de permuta financiera asi como las diferencias
por variaciones negativas de valor razonable de los instrumentos financieros derivados futuros, for-
wards y los derivados implicitos de instrumentos financieros hibridos o estructurados. Se clasifican a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ga-
nancias”.

b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros:

1.

Reconocimiento v valoracién de los actives financieros:

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”, y los activos clasifi-
cados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccidn), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacién. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizdndose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significati-
vo, aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor no-
minal.
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Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Actives financieros a valor razonable
con cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evi-
dencia en contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos direc-
tamente atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los in-
tereses explicitos devengados desde la 1ltima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras-Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se valo-
ran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccidn en que se pudiera incurrir en su enajena-
cidn.

Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (ver
apartado 3.g.iii).

En todo caso, para la determinacién del valor razonable de los activos financieros se atendera a lo si-
guiente (Circular 3/2008 Norma 11° 3.2):

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar
el cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado més representativo por volumen
de negociacion.

Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un merca-
do activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible
un precio de cotizacidn, ¢l valor razonable se corresponde con el precio de la transaccidon mas reciente,
siempre que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento
de la transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o
tipos de interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mer-
cado activo, se aplicaran técnicas de valoracidn (precios suministrados por intermediarios, emisores o di-
fusores de informacidn, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento
actual de otros instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valora-
cién de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible da-
tos observables de mercado (en particular, la situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emi-
Sor).

Valores no admitidos atdn a cotizacién: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan
de cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdémicos.

Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimien-
to interno de la inversidn a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda puablica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el va-
lor tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubie-
ran sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion y, que subsistan en el momento de la
valoracién.

Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcu-
la, generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de
mercado vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de can-
celacion anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital riesgo:
su valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizar4 el ultimo valor
liquidativo disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema
multilateral de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea
representativo. Para las inversiones en I.I.C. de inversién libre, LI.C. de LI.C. de inversion libre e 1I1.C.
extranjeras similares, segun los articulos 73 y 74 del R.D. 1.082/2012, de 13 de julio, se utilizan, en su ca-
so0, valores liquidativos estimados.

Instrumentos financieros derivados: si estin negociados en mercados regulados; su valor razonable es
el que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no
sea suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercado organizados
regulados o sistemas multilaterales de negociacion, se valoraran mediante la aplicacién de métodos o mo-
delos valoracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de di-
ciembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.
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il.

iii.

Reconocimiento v valoracion de los pasivos financieros:

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccion) in-
tegrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizdndose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos financie-
ros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No obstante, si el
efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe se espera
pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable
con cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evi-
dencia en contrario sera el precio de la transaccidn) incluyendo los costes de transaccion directamente atri-
buibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes
de transaccién en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (ver apartado 3.g.iii).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo por la 1.1.C. y pasi-
vos surgidos por venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos recibidos en garantia por la
LI.C. (con obligacién de devolver al liquidar el contrato), se atendera, en su caso, al valor razonable de los
activos a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o restitucién de los activos adquiridos
bien temporalmente o bien recibidos en garantia.

Técnicas de valoracidn:

La principal técnica de valoracién aplicada por la Gestora de la Sociedad en la valoracién de los instrumen-
tos financieros valorados a valor razonable es la correspondiente a la utilizacion de cotizaciones publicadas
en mercados activos. Esta técnica de valoracion se utiliza fundamentalmente para valores representativos de
deuda piblica y privada, instrumentos de patrimonio y derivados, en su caso.

En los casos donde no puedan observarse datos basados en parametros de mercado, la Gestora de la Socie-
dad realiza su mejor estimacion del precio que el mercado fijaria, utilizando para ello sus propios modelos
internos. Para realizar esta estimacion, se utilizan diversas técnicas, incluyendo la extrapolacion de datos
observables del mercado. La mejor evidencia del valor razonable de un instrumento financiero en el mo-
mento inicial es el precio de la transaccion, salvo que el valor de dicho instrumento pueda ser obtenido de
otras transacciones realizadas en el mercado con el mismo o similar instrumento, o valorarse usando una
técnica de valoracién donde las variables utilizadas incluyan solo datos observables en el mercado, princi-
palmente los tipos de interés. Para estos casos, que se producen fundamentalmente en determinados valores
representativos de deuda privada o depdsitos en entidades de crédito, en su caso, la principal técnica usada
a 31 de diciembre de 2017 por el modelo interno de la Sociedad Gestora para determinar el valor razonable
es el método del “valor presente”, por el que los flujos de caja futuros esperados se descuentan empleando
las curvas de tipos de interés de las correspondientes divisas. Generalmente, las curvas de tipos son datos
observables en los mercados. Para la determinacion del valor razonable de los derivados cuando no hay co-
tizaciones publicadas en mercados activos, la Gestora de la Sociedad utiliza valoraciones proporcionadas
por las contrapartes del instrumento derivado, que son periddicamente objeto de contraste mediante contra-
valoracion, utilizando distintas técnicas como los modelos de “Black-Scholes”, “Montecarlo” o similar,
que de la misma manera emplea datos observables del mercado para obtener variables como bid-offer
spreads, tipos de cambio o volatilidad.

Por tanto, el valor razonable de los instrumentos financieros que se deriva de los modelos internos ante-
riormente descritos tiene en cuenta, entre otros, los términos de los contratos y los datos observables de
mercado tales como tipos de interés, riesgo de crédito o tipos de cambio. En este sentido, los modelos de
valoracioén no incorporan subjetividad significativa, al poder ser ajustadas dichas metodologias mediante el
céalculo interno del valor razonable y compararlo posteriormente con el precio negociado activamente.

¢) Baja del balance de los activos y pasivos financieros:

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

Si los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros, como es el caso de las ventas incondi-
cionales (que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razona-
ble en la fecha de 1a recompra, el activo financiero transferido se dard de baja del balance. La diferencia en-
tre la contraprestacion recibida neta de los costes de transaccidn atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su inver-
sion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido: ventas de
activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas un interés, contra-
tos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de devolver los mismos o similares
activos u otros casos andlogos. En estas situaciones, el activo financiero transferido no se dar4 de baja del
balance y se continuara valorando con los mismos criterios utilizados antes de la transferencia. Por el con-
trario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un importe inicial igual al de la con-
traprestacién recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia financiera,
a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los activos en garan-
tia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos recibidos, prestados o cedidos en garantia se reco-
nocerén, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la LI.C.” o “Valores aportados co-
mo garantia por la L.I.C.” en las cuentas de orden del balance.

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido los
flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y beneficios
que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han ex-
tinguido las obligaciones que generan o cuando se adquieren.

d) Contabilizaciéon de operaciones (Circular 3/2008 Norma 19%):

i

ii.,

iii.

Compraventa de valores al contado:

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de contrata-
cidn, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado de divi-
sa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de inversiones fi-
nancieras” interior o exterior, seglin corresponda, del activo del balance, seglin su naturaleza y el resultado
de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “12. Deterioro y resultado por enajenaciones de ins-
trumentos financieros, 12.2. Resultados por operaciones de la cartera interior o 12.3. Resultados por opera-
ciones de la cartera exterior” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

No obstante, 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 nimero de participaciones o accio-
nes a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados antes
de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del activo del balance.

Compraventa de valores a plazo:

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacién y hasta el
momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes “1.1. Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “1.2. Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas
de orden, por el importe nominal comprometido y seglin su naturaleza compra, operacion larga y venta,
operacion corta.

En los epigrafes “12. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros, 12.4. Re-
sultado por operaciones con derivados” o “10. Variacion del valor razonable en instrumentos finan-
cieros, 10.3. Por operaciones con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o
no, se registran las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de es-
tos contratos.

No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuen-
cia de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo,
tanto realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “11. Diferencias de cambio”
de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni
sobre el resultado de la Sociedad al 31 de diciembre de 2017.

La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y
del activo o del pasivo, seglin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion, excepto en el caso de
compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya contrapartida se registra, en su caso, en los epigrafes “Deu-
dores” o “Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, segiin su saldo del balance, hasta la fecha
de su liquidacion.

Adquisicién temporal de activos:

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

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “10. Variacion del valor razonable en instrumen-
tos financieros, 10.1. Por operaciones de la cartera interior 6 10.2. Por operaciones de la cartera exterior”.
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iv. Contratos de futuros, opciones y warrants:

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“1.1. Compromisos por operaciones largas de derivados” o “1.2. Compromisos por operaciones cortas de
derivados” de las cuentas de orden, segin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas o cobradas para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor razona-
ble en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior y del activo o pasivo del balance, en la fe-
cha de ejecucion de la operacion.

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos en efectivo depo-
sitados en concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los
mismos. El valor razonable de los valores aportados en garantia se registra, en su caso, en el epigrafe “2.3.
Valores aportados como garantia por la IIC” de las cuentas de orden.

En los epigrafes “12. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros, 12.4 Resultados
por operaciones con derivados” o “10. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros, 10.3. Por
operaciones con derivados”, dependiendo de la realizaciéon o no de la liquidacién de la operacion, se regis-
tran las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos
de derivados. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o
exterior del activo o del pasivo, seglin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién. En aquellos
casos en que el contrato de derivados presente una liquidacion diaria, las correspondientes diferencias se
contabilizaran en la cuenta “12. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros, 12.4
Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias. En el caso de operaciones
de derivados sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial o posterior
del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan por diferen-
cias.

v. Garantias recibidas por la Sociedad:
Cuando existen valores recibidos en garantia por la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de es-
tos se registra en el epigrafe “2.3. Valores recibidos en garantia por la IIC” de las cuentas de orden. En caso
de venta de los valores recibidos en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacién de devolverlos (ver Nota 3 b) ii). Cuando lo que se recibe en garantia es efectivo se registra en el
epigrafe “Tesoreria” del balance.

e) Periodificaciones (activo y pasivo):

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que se
devengaran en el siguiente ejercicio. No incluyen los intereses devengados de cartera, que se recogen en el epi-
grafe “IL. Cartera de inversiones financieras, 3. Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance.

f) Imstrumentos de patrimonio propio (Circular 3/2008 Norma 15%):
Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital que, se regis-
tran en el epigrafe “A) Patrimonio atribuido a participes o accionistas, A-1) Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas, I. Capital” del balance.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las 1.1.C., el capital de las Sociedades de Inver-
sidén de Capital Variable (S.1.C.A.V.) es variable dentro de los limites del capital inicial y el capital maximo fi-
jados estatutariamente.

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus propias acciones, se registra con signo negativo por el valor ra-
zonable de la contraprestacién entregada en el epigrafe “A) Patrimonio atribuido a participes o accionistas, A-
1) Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas, V. Acciones Propias™ del balance. La amortiza-
cién de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas ac-
ciones y cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracién y el no-
minal de las acciones amortizadas en la cuenta “A) Patrimonio atribuido a participes o accionistas, A-1) Fon-
dos reembolsables atribuidos a participes o accionistas, IV. Reservas™ del balance. Respecto a la puesta en cir-
culacién de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la contraprestacion recibida en
la colocacién o enajenacion y el valor nominal (en el caso de acciones puestas en circulacion por primera vez)
o valor razonable (en ¢l caso de acciones previamente adquiridas por la Sociedad) de dichas acciones, se regis-
traran en las cuentas del patrimonio “III. Prima de emisién”, sin que en ningiin caso, se imputen en la cuenta de
pérdidas y ganancias.

Los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones, en caso de que existan, se registraran direc-
tamente contra el patrimonio como menores reservas.
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g) Reconocimiento de ingresos y gastos (Circular 3/2008 Norma 18%):
Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por la Sociedad, para el reco-
nocimiento de sus ingresos y gastos:

i. Comisiones y conceptos asimilados:
Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente sopor-
tadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe “2. Comisiones retrocedi-
das” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
Las comisiones de gestion, de deposito, prestacion de analisis financiero, asi como otros gastos de gestion
necesarios para que la Sociedad realice su actividad se registran, segiin su naturaleza, en el epigrafe “4.
Otros gastos de explotacion” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones paga-
das a intermediarios, se registran, en su caso, el epigrafe ‘9. Gastos financieros™ de la cuenta de pérdidas y
ganancias adjunta. Salvo en el caso de las comisiones de liquidacion satisfechas al depositario que se regis-
tran en el epigrafe “4. Otros gastos de explotacion” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Ingresos por intereses vy dividendos:
Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicién se recono-
cen, en su caso, contablemente en funcidén de su periodo de devengo, por aplicacién del método del tipo de
interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en litigio,
que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de la
cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “I. Cartera de inversiones financieras, 3. Intereses
de la Cartera de Inversién” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“8. Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe “8. In-
gresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a percibir-
los por la Sociedad.

iii. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros:
El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros, rea-
lizado, producido en el ejercicio, se registra en el epigrafe “12. Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y el no realizado en el epigrafe “10. Variacion del valor razonable en instrumen-
tos financieros”, respectivamente y seglin su naturaleza, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Socie-
dad (véanse apartados 3.b.1, 3.b.ii y 3.i)).
No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las variaciones de valor razonable, proceden-
tes de activos enajenados durante el ejercicio 2017 que se registran en el epigrafe “12. Deterioro y resultado
por enajenaciones de instrumentos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, son las producidas
desde la fecha de adquisicidn, aunque ésta sea anterior al inicio del ejercicio (con el consiguiente registro
compensatorio en el epigrafe “10. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”), sin que di-
cho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre el resultado de la Sociedad al 31 de di-
ciembre de 2017.

iv. Ingresos y gastos no financieros:
Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

h) Impuesto sobre Beneficios:

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

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las liqui-
daciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones, otras ventajas fisca-
les no utilizadas pendientes de aplicar fiscalmente y el derecho a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo
en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la can-
celacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias originadas
por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias temporarias im-
ponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias deducibles y los
créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente, dan lugar a activos
por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan lugar
al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningun caso y s6lo se reconoceran mediante la com-
pensacidn del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales que
pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “2.5 Pérdidas fiscales a compensar” de las cuentas de
orden de la Sociedad (Circular 3/2008 Norma 17%).
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Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre; los activos por impuesto diferido s6lo se
reconocen si existe probabilidad de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacion de estos activos.

La cuantificacién de dichos activos y pasivos se realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el
momento de su reversion. En caso de modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspon-
dientes ajustes de valoracion.

i) Transacciones en moneda extranjera (Circular 3/2008 Norma 16%):

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos de
cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas represen-
tativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del ultimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la mo-
neda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por su im-
porte neto, en el epigrafe “11. Diferencias de Cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto de
partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos financieros, las
diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion (ver
Nota 3.g.1ii).

j) Operaciones vinculadas:

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los articulos
138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica
por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucién de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya sur-
gido o 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 Socie-
dad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segun lo establecido en la normativa
vigente, los informes periddicos registrados en la C.N.M.V. incluyen, en su caso, informacién sobre las opera-
ciones vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacién, comisiones re-
trocedidas con origen en las LI.C. 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 el Grupo al
que pertenece la Sociedad Gestora.

4.- DISTRIBUCION DE RESULTADOS.-

La propuesta de distribucion del resultado del ejercicio 2017 que el Consejo de Administracion de la Sociedad
sometera para su aprobacién a la Junta General Ordinaria de Accionistas y la distribucion ya aprobada del ejercicio
2016 son las siguientes:

BASE DEL REPARTO IMPORTES
31/12/2017 31/12/2016
Resultado de cada ejercicio (Beneficios)......ccovvevueeceevienincrencennnnn. 793.496,06 1.068.782,78
TOTALES .......oooteeteeeeee ettt eneenaeanenas 793.496,06 1.068.782,78
DISTRIBUCION
AReserva Legal .....ovvveviicee e 79.349,61 106.878,28
A Reserva VOIUNLATIA ......c.eecvereveeeieecerecieeieneeereeereeneeeeerneeneesnens 714.146,45 961.904,50
TOTALES ...ttt ectteete e ectveeee v e vvee e envesnresanessaeans 793.496,06 1.068.782,78

Los resultados de los ejercicios 2017 y 2016 son netos de impuestos. No se han distribuido dividendos a cuenta
durante los ejercicios 2017 ni 2016.

Conforme a la Ley de Sociedades de Capital no existen limitaciones en cuanto a la propuesta de destino de los re-
sultados positivos.



Pégina: 14. FINLOVEST, SI1.C. AV, S.A. Cuentas Anuales. Ejercicio 2017.

5.- C

ARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS (ACTIVO CORRIENTE).-

a) Depésito de los titulos y garantias:

Los valores mobiliarios, activos y pasivos financieros que integran la cartera de inversiones financieras de la
Sociedad se encuentran depositados en BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia que como Entidad
Depositaria se encarga de las funciones de vigilancia y supervision de la sociedad (ver Notas 1 y 10) ), excepto
los fondos de inversién cuyas participaciones constan registradas por sus respectivas entidades gestoras.

Los valores mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en ga-
rantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los merca-
dos secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las Entidades legalmente habilitadas
para el ¢jercicio de esta funcidn (art. 30 Ley de L1.C.).

b) Operativa:

Las compras y ventas de valores mobiliarios y activos financieros de la cartera de inversion se han efectuado
en bolsas de valores o en otros mercados o sistemas organizados de negociacién que cumplen los requisitos le-
gales establecidos en la normativa vigente aplicable como L1.C. para calificar los instrumentos como activos
aptos para la inversioén

Gestion del riesgo:

La gestién de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de mecanis-
mos necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el riesgo de
tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi como a
los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece una se-
rie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza por la Sociedad Gestora
de la Sociedad. A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la So-
ciedad:

i. Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una unica I.I.C. mencionadas en el articulo 48.1.c)
y d) del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las L.I.C.
cuya politica de inversidn se base en la inversién en un unico fondo. Asimismo, la inversion total en L.I.C.
mencionadas en el articulo 48.1.d), no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

ii. Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar el
5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversién en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar ampliado
al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro de la Unién
Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que Espafia sea
miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada por una agencia
especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del Reino de Espafia.
Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencion
de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de
inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de
la Uni6én Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos
de la emision y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los in-
tereses en el caso de situacidon concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de obligaciones
en las que se supere el limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio de la Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdémico se consideran un tinico emisor.

iii. Limite general a la inversion en derivados:
La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra superar el
patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier obligacién actual o
potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros derivados, entre los que se in-
cluiran las ventas al descubierto.

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

La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con carcter gene-
ral y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.
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d)

€)

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros, obliga-
ciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficiente-
mente los compromisos de la emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e
intereses y depésitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% de patrimonio de la
Sociedad.

Las posiciones frente a un tnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y dep6-
sitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% de patrimonio de la Sociedad.

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacién de instrumentos finan-
cieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacién sefialados
en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se excluiran los ins-
trumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla con los requisitos es-
tablecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo Grupo econdmico se consideran un vinico emisor.

iv. Limites a la inversién en valores no cotizados:
Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre transmision.

Queda prohibida la inversién de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes
a su grupo o al grupo de su Sociedad Gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas del 2% de su patri-
monio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podra tener mas del 4% de su
patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo grupo.

v. Coeficiente de liquidez:

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

vi. Obligaciones frente a terceros:
La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adquisicion de
activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la C.N.M.V. No se tendran en cuenta, a estos
efectos, los débitos contraidos en la compra de activos financieros en el periodo de liquidacion de la opera-
cién que establezca el mercado donde se hayan contratado (Nota 3.d)).

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la Sociedad que, en todo
caso, son objeto de seguimiento especifico por la Sociedad Gestora.

Riesgo de crédito:

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna contraparte in-
cumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversién y concentracion de riesgos antes descritos.

La politica de control de riesgo de crédito que lleva a cabo la Sociedad consiste en la definicion y monitoriza-
cion periddica de limites internos que, en funcién de la vocacién inversora de la IIC, estipulan, entre otros as-
pectos, rating minimo de inversion y rating medio de la cartera, exposicion maxima por emisor y rating, expo-
sicidn maxima por tramos de rating, etc.

Riesgo de liquidez:

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida di-
mension y limitado volumen de contratacion, o inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva con li-
quidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los requeri-
mientos de sus accionistas.

En concreto, 1a politica de control del riesgo de liquidez que lleva a cabo la Sociedad consiste en la definicion
y monitorizacién peridédica de limites internos que, de acuerdo con la vocacién inversora de la IIC, estipulan,
entre otros parametros, el porcentaje minimo de liquidez (tesoreria y repo) de las carteras y su exposicion ma-
xima a activos poco liquidos.

Riesgo operacional:
El aquel que puede provocar pérdidas como resultado de errores humanos, procesos internos inadecuados o de-
fectuosos, fallos en los sistemas o como consecuencia de acontecimientos externos.
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g) Riesgo de mercado:

h)

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

i. Riesgo de tipo de interés: La inversién en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

ii. Riesgo de tipo de cambio: La inversién en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

iii. Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: La inversion en instrumentos de patrimonio conlleva que
la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte. Adi-
cionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso, riesgos de na-
cionalizacién o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar al valor de las
inversiones, haciéndolas mas volatiles.

La politica de control de riesgo de mercado que lleva a cabo la Sociedad consiste en la definicién y monitori-
zacion periodica de limites internos que, en funcién de la vocacién inversora de la IIC, estipulan, entre otros
criterios, las bandas de exposicion maxima y minima de la carteras a renta variable y a renta fija, la exposicion
a divisas o los rangos de exposicién a riesgo de tipos de interés (duracion).

Operaciones en Instrumentos Financieros Derivados:

La Sociedad ha efectuado operaciones en derivados, con el objetivo de inversion. El resultado de estas opera-
ciones viene detallado en la cuenta de pérdidas y ganancias, “10. Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros, 10.3 Por operaciones con derivados” “12. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros, 12.4 Resultados por operaciones con derivados”.

No habia posiciones en instrumentos financieros derivados al 31 de diciembre de 2017.

Existian al 31 de diciembre de 2016, las siguientes posiciones en las “1. Cuentas de compromiso” de las cuen-
tas de orden, detallados por tipo de activo, subyacente y vencimiento:

Numero Tipo Subyacente Strike Vencimiento Importe.
comprometido
8 Opciones call vendidas Continental strike 185 17/02/2017 148.000,00
170 Opciones call vendidas Arcelor Mital strike 8 17/02/2017 136.000,00
3 Opciones call vendidas Rio Tinto strike 3.300 17/02/2017 11.612.700,00
Totales Compromisos por operaciones con instrumentos financieros derivados............ 11.896.700,00

El detalle de la cartera de inversiones financieras de la Sociedad al 31 de diciembre de 2017, es el si-
guiente:

Se detalla la naturaleza o tipo de los activos, la cartera interior y exterior (indicando la divisa), los intereses pe-
riodificados y en su caso, los plazos de vencimiento de los activos financieros y el tipo de interés.

Niamero de Clase de valores Valoracién a 31/12/2017 Periodificacién
Titulos Nombre Vto. / Divisa Cotizacién (1) | Importes del rendimiento

ACCIONES COTIZADAS CARTERA INTERIOR:

75.000 BANKIA M.C. 3,987 299.025,00
14.000 REPSOL M.C. 14,745 206.430,00
14.000 D. REPSOL 12/17 M.C. 0,379 5.306,00
53.900 TELEFONICA M.C. 8,125 437.937,50
4.500 CONSTRUCCIONES Y AUX. FF.CC. M.C. 34,180 153.810,00

14.000 FERROVIAL M.C. 18,925 264.950,00
6.000 TECNICAS REUNIDAS M.C. 26,460 158.760,00

2.300 VISCOFAN M.C. 55,010 126.523,00

16.900 ACERINOX M.C. 11,915 201.363,50
28.000 GESTAMP AUTOMOCION, S.A. M.C. 5,956 166.768,00
26.400 DISTRIB. INTL. DE ALIMENT ACION M.C. 4,303 113.599,20
20.000 INDRA SERIE A M.C. 11,405 228.100,00
76.200 CORPORACION MAPFRE M.C. 2,678 204.063,60
16.400 MERLIN PROPERTIES SOCIMI M.C. 11,300 185.320,00
Total acciones cotizadas cartera interior 2.751.955,80

RENTA FIJA PRIVADA COTIZADA CARTERA EXTERIOR:

0,100 M. B. LOUIS DREYFUS 4,00% 04/12/2020 EUR 108,437% 108.436,81 -757,96
0,150 M. B. BHARTI AIRTEL INTL. B.V. 4,00% 10/12/2018 EUR 104,872% 157.308,71 -1.358,07
0,100 M. B. RALLYE 5,00% 15/10/2018 EUR 103,712% 103.712,27 685,22
0,100 M. B. TRAFIGURA FUNDING 5,250% 29/11/2018 EUR 103,812% 103.812,36 389,30

Total renta fija privada cotizada cartera exterior 473.270,15 -1.041,51



Total de acciones y p articipaciones en IIC cartera exterior

TOTAL CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERA!

9.590.817,77
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Namero de Clase de valores Valoracién a 31/12/2017 Periodificacién
Titulos Nombre Vto. / Divisa Cotizacién (1) | Importes del rendimiento
ACCIONES COTIZADAS CARTERA EXTERIOR:
4.200 TOTAL EUR 46,045 193.389,00
9.500 ROYAL DUTCH SHELL A EUR 27,785 263.957,50
11.200 SEMAPA EUR 17,795 199.304,00
2.500 BNP PARIBAS EUR 62,250 155.625,00
15.000 ENGIE EUR 14,335 215.025,00
70.000 KPN EUR 2,908 203.560,00
140.000 SONAE EUR 1,126 157.640,00
8.803 ARCELOR MITTAL EUR 27,115 238.693,35
9.000 CARREFOUR EUR 18,040 162.360,00
1.900 sap EUR 93,450 177.555,00
14,500 SCHAEFFLER EUR 14,785 214.382,50
1.100 ALLIANZ EUR 191,500 210.650,00
8.300 AXA UAP EUR 24,735 205.300,50
1.300 LINDE AG (I) EUR 194,650 253.045,00
2.300 BMW GROUP AG EUR 86,830 199.709,00
800 CONTINENTAL EUR 225,050 180.040,00
2.400 INGENICO GROUP EUR 89,010 213.624,00
5.400 TECHNIPFMC PLC EUR 25,850 139.590,00
5.700 NN GROUP EUR 36,120 205.884,00
1.700 AIRBUS GROUP EUR 83,000 141.100,00
2.200 JP MORGAN CHASE & CO. UsD 106,940 195.954,72
1.150 FACEBOOK INC CLASS A USD 176,460 169.019,56
71.000 VODAFONE GROUP GBP 2,350 187.706,25
2.760 UNITED TECHNOLOGIES UsD 127,570 293.258,43
2.500 RIO TINTO GBP 39,420 110.868,75
2.200 PANDORA DKK 675,500 199.583,23
4.500 MONDELEZ INTERNATIONAL USD 42,800 160.416,54
2.200 VISA USD 114,020 208.927,97
2.800 NESTLE CHF 83,800 200.476,42
55.000 TESCO GBP 2,093 129.473,44
170 ALPHABET INC CLASS A Usb 1.053,400 149.154,07
5.300 SCHLUMBERGER USD 67,390 297.484,39
1.650 DUFRY AG CHF 144,900 204.274,22
2.800 WALT DISNEY USD 107,510 250.726,22
11.600 UNDER ARMOUR USD 13,320 128.693,04
3.800 NOVARTIS CHF 82,400 267.529,73
680 ROCHE HOLDING AG CHF 246,500 143.214,53
2.100 ABBVIE USD 96,710 169.154,49
1.500 ALLERGAN PLC. uUsD 163,580 204.368,67
2.100 DEXCOM UsD 57,390 100.380,28
55.866 STANDARD LIFE ABERDEEN PLC GBP 4,366 274.399,83
Total acciones cotizadas cartera exterior 7.975.498,63
ACCIONES Y PARTICIPACIONES EN IIC CARTERA EXTERIOR:
122,9200 JPMORGAN EURO LIQUIDITY FUND A EUR 12.889,360 1.584.360,69
101.007,0000 OLD MUTUAL GLOBAL EQUITY ABSOLUTE RETURN FUND I EUR 1,670 168.590,78
19.642,8600 SCHRODER INT. SELECTION FUND ASIAN OPPORTUNITIES C ACC. EUR 20,880 410.223,45
1.692,7300 BLACKROCK EUROPEAN ABSOLUTE RET URN FUND D2 EUR 132,360 224.049,74
24.301,9800 BNP PARIBAS INSTICASH EUR I CAP EUR 139,930 3.400.649,56
22.799,0000 JANUS HENDERSON UK ABSOLUTE RET URN FUND I EUR 7,250 165.235,75
3.100,0000 LYXOR EURO STOXX BANKS (DR) UCITSETF C EUR 111,390 345.309,00
211,2400 DWS OSTEUROPE EUR 584,050 123.375,42
7.918,0300 LOMBARD ODIER EMERGING LOCAL CURRENCY BOND FUNDAMENTAL EUR 12,040 95.360,04
9.061,9900 PRIVILEDGE ASHOMRE EMERGING MARKET LOCAL CURRENCY BOND EUR 11,550 104.637,93
17.064,0000 LOMBARD ODIER SHORT TERM MONEY MARKET 1A EUR 112,730 1.923.663,97
3.968,2600 JPMORGAN INVESTMENT INCOME OPPORTUNITY FUND A EUR 86,180 341.984,82
9.380,0000 LYXOR FTSE MIB UCITSETF EUR 21,310 199.887.80
21.200,0000 ADARA VENTURESII SICAR EUR 11,170 236.717,50
37.500,0000 GPF CAPITAL II SICAV EUR 1,000 37.500,00
1.778,0000 SCHRODER INT. SELECTION FUND STRATEGIC BOND C ACC. UsD 154,820 229.271,32

20.791.542,35

-1.041,51

M.C.: Mercado continuo, cotizacién en euros. EUR:
CHF: Inversién en francos suizos. USDb:
GBP: Inversi6n en libras esterlinas. DKK:

Inversién en euros.
Inversion en délares americanos.
Inversidn en coronas danesas.

(1): Cotizacién en Euros, Divisa 0 %. Tasa interna de rentabilidad en activos monetarios, adquisicion temporal de activos y depésitos con entidades de crédito.
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6.- TESORERIA (ACTIVO CORRIENTE).-

La composicién del saldo del epigrafe “IV. Tesoreria” del activo del balance es la siguiente:

31/12/2017 31/12/2016
Cuentas bancarias en la Entidad Depositaria:
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espaiia, euros ........ 740.943,86 381.662,70
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia, divisas...... 191.529,74 270.982,22
TOALES . ...eveereeierieerrireenteerereeeesrereeneaenetesseenresesessesessenseseenseseene 932.473,60 652.644,92

Los saldos positivos de la cuenta corriente en euros mantenida por la Sociedad han devengado durante los ejerci-
cios 2017 y 2016 un tipo de interés de mercado referenciado al EONIA menos 1,00%.

DEUDORES A CORTO PLAZO (ACTIVO CORRIENTE).-

La composicion del saldo del epigrafe “I. Deudores™ del activo del balance es la siguiente:

31/12/2017 31/12/2016
Deudores por venta de valores pendientes de liquidar...........coceoceeee 1.085,86 3.996,22
Inversiones vencidas pendientes de CODIO .........vevvvervvrrercrnrcereeereenne. 9.565,79 16.907,28
Hacienda Publica deudora:
Retenciones fiscales soportadas.........occveevvereveevervvcreesensenseenieennes 52.120,24 99.125,43
Depdsitos en garantias de operaciones con derivados ........ccocceeveereenne - 52.665,60
TOLAIES .....ccveereericeereierieeeetieererteereesreeeieeeserereeersesseesseesseesaessesnes 62.771,89 172.694,53

PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O ACCIONISTAS
FONDOS REEMBOLSABLES ATRIBUIDOS A PARTICIPES O ACCIONISTAS.-

a) Capital:

En el epigrafe “I. Capital” del balance se recoge el capital inicial, asi como la parte del capital estatutario ma-
ximo que ha sido suscrito con posterioridad.

A continuacion se describe la composicion del saldo de “Capital” al 31 de diciembre de 2017:
i. Capital, inicial v minimo:

La Sociedad tiene establecido su capital inicial y minimo en 2.410.000,00 euros, representado por 241.000
acciones, de 10,00 euros nominales cada una, nominativas, mediante anotaciones en cuenta. El capital esta-
tutario minimo de conformidad con el Reglamento de LI.C. deberé estar integramente suscrito y desembol-
sado desde el momento de la constitucién y no puede ser inferior a 2.400.000,00 euros (art. 80 Reglamento
de L1.C.).

ii. Capital, estatutario maximo autorizado:

El capital estatutario maximo autorizado es de 24.100.000,00 euros representado por 2.410.000 acciones,
de 10,00 euros nominales cada una. Reglamentariamente el capital estatutario maximo no puede ser supe-
rior a diez veces el capital inicial v minimo.

iii. Capital, estatutario suscrito:

El capital social estatutario suscrito es de 7.730.580,00 euros, representado por 773.058 acciones, de 10,00
euros nominales cada una, nominativas, mediante anotaciones en cuenta.

iv. Capital, acciones en circulacién propiedad de los accionistas:

El capital social suscrito y desembolsado en circulacion, propiedad de los accionistas, al 31 de diciembre de
2017, era de 10.035.760,00 euros, representado por 1.003.576 acciones de 10,00 euros nominales cada una,
nominativas, mediante anotaciones en cuenta. Con el siguiente detalle:

Numero de acciones Importes a valor nominal
31/12/2017 [ 31/12/2016 31/122017 || 31/12/2016
Capital inicial y MINimo .........ccoceuvvecrericcrcineirinironnnnns 241.000 241.000 2.410.000,00 2.410.000,00
Capital estatutario suscrito....... 773.058 722.296 7.730.580,00 7.222.960,00
Cifra de “Capital” del balance 1.014.058 963.296 10.140.580,00 9.632.960,00
- Acciones propias en cartera -10.482 -336 -104.820,00 -3.360,00

Capital y acciones en circulacion
propiedad de 108 acCIONISAS ......ovoveeivrireeriiiicivicicnene 1.003.576 962.960 10.035.760,00 9.629.600,00
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Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 el namero de accionistas de la Sociedad era de 195 y 192, respectiva-
mente.

Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversién de Ca-
pital Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondréan del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucién permanente del nimero minimo de accionistas (art. 6 Reglamento de 1.1.C.).

b) Prima de emisién:

En el caso de puesta en circulacién de acciones de la sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacién y el valor nominal o valor razonable de dichas accio-
nes, segun se trate de acciones puestas en circulacién por primera vez o previamente adquiridas por la socie-
dad, se registran, en su caso, en el epigrafe “III. Prima de emisién” del balance de situacién (ver Nota 3. f)).

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion de este saldo,
4.443.141,66 euros, para ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponi-
bilidad.

¢) Reservas:
La composicion del saldo del epigrafe “IV. Reservas” del balance era la siguiente:

31/12/2017 31/12/2016
RESEIVA L8GAL.......iiiceieeieeceti et ee e ree e e eneeeenns 729.741,81 622.863,53
Reserva vOIURLATia ..........ceovieieeiiriereee et 5.749.481,24 4.787.576,74
Reserva voluntaria Circular 3/2008 (%)....oeveeveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeerennns 9.569,26 9.569,26
Reserva voluntaria por gastos de operaciones con acciones
propias (Circular 3/2008 Norma 15%).........cooeeeeeviveeeneirreenereesnnns -7.195,33 -7.195,43
TOTALES ..ottt ettt s er et seseeene 6.481.596,98 5.412.814,10

(*) Ajuste contable por la entrada en vigor de la Circular 3/2008.

i Reserva legal:
De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, las sociedades que obtengan bene-
ficios en el ejercicio econémico deberan destinar un 10% del mismo a la Reserva Legal hasta que ésta al-
cance, al menos, el 20% del Capital Social, excepto cuando existan pérdidas acumuladas que hicieran que
el patrimonio neto de la Sociedad fuera inferior a la cifra de Capital Social, en cuyo caso el beneficio se
destinara en primer lugar a la compensacion de dichas pérdidas, destinAndose el 10% del beneficio restante
a dotar la correspondiente reserva legal.

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el Capital Social en la parte que exceda del 10% del Capital
Social ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del
Capital Social, esta reserva sélo podra destinarse a la compensacién de pérdidas y siempre que no existan
otras reservas disponibles suficientes para este fin. El saldo de esta reserva al 31 de diciembre de 2017 es de
729.741,81 de euros y representa el 7,20% del Capital inicial mas el estatutario emitido (ver Nota 8 a)).

ii. Reserva voluntaria:

El saldo de esta cuenta es de 5.751.855,17 euros, son reservas de libre disposicion al no existir ni pérdidas
del gjercicio corriente, ni pérdidas de ejercicios anteriores, ni prima de emisién negativa, ni gastos de inves-
tigacién y desarrollo y ser el valor del patrimonio neto contable superior al Capital social.

d) Acciones propias adquiridas y vendidas en cada ejercicio y prima de emisién:

Nuiimero de acciones Cambios en euros Importes

2017 [[ 2016 2017 || 2016 2017 [ 2016
Inicial, 1° de enero............... 336 13.410 20,123 19,693 6.761,48 264.089,58
Compras .........o...... . 28.487 13.068 21,382 19213 609.117,63 251.075,51
Ventas a coste . -18.341 -26.142 21,322 19,448 -391.074,87 -508.403,61
Final, 31 diciembre.............. 10.482 336 21,447 20,123 224.804,24 6.761,48
Emisién nuevas acciones...... 50.762 100.763 21,494 19,679 1.091.079,48 1.982.922,87

Prima de emisién de acciones, resultado de operaciones con acciones propias..................... 582.902,62 963.205,84
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9.-

De acuerdo con la legislacién aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econémicos y politicos in-
corporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolso o en cartera se encuentra en suspenso hasta
que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicién por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estaré sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto Le-
gislativo 1.564/1989, de 22 de diciembre, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de
Capital. Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General y no estén sujetas a los limi-
tes porcentuales sobre el capital social.

Resultados de ejercicios anteriores:
El saldo del epigrafe “VI. Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultados de ejercicios
anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacion de la Sociedad.

Valor liquidativo de la accion:
El célculo del valor liquidativo de la accidn se ha efectuado de la siguiente manera:
31/12/2017 31/12/2016

CAPILAL.....ccvenrrieereeerreirrcreerecrere e e e e e sees 10.140.580,00 9.632.960,00
Prima de emuiSiOn.........cccevirieeivieiinecinnsice sttt 4.443.141,66 3.860.239,04
RESEIVAS ..ttt et carr et e s e e e e babresasaaeans 6.481.596,98 5.412.814,10
= ACCIONES PrOPIAS..cevrieruierrrrercrrerierirteasrersaesssessssressseesssnesasesesssess -224.804,24 -6.761,48
Resultados de €jercicios anteriores ........coeeveerveervervessrerseeesersseeeenes - -
Resultado del €JerciCio (2) .eoeviiireerieerieeereecierreesressieeeeeeeseeeanes 793.496,06 1.068.782,78
Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad (1) .......c......... 21.634.010,46 19.968.034,44
Acciones en circulacion propiedad de los accionistas (8 a) iv.)..... 1.003.576 962.960
Patrimonio por cada accion, valor liquidativo: (1)/(8 a) iv.).......... 21,556923 20,736100
Resultado del ejercicio por accion (2)/(8 a) iv.)...ccceceecevveerucrenrnnene 0,79 1,11
NUmero de aCCIONISLAS ....ceoeeerrerereeirirerieesteesreeresrenestrsaesaseneane 195 192

La determinacién del patrimonio de la Sociedad a los efectos del calculo del valor tedrico de las correspondien-
tes 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.

PASIVO CORRIENTE.-

La composicién del saldo del epigrafe “C) Pasivo corriente” del balance es la siguiente:

31/12/2017 31/12/2016

Acreedores por compra de valores pendientes de liquidar ..................... 65.498.,86 126,31
ComiSion de SESHOMN ....c.vevvverriererinieeieetireiesie et e aeeeeere e eseeet s i s sse s 8.645,84 8.509,81
Comision de la Entidad Depositaria .........coocvveveeceeeeeneienncrnensiinieniinne, 1.471,62 1.342,86
Gastos tasas C.INLMLV. ...t ctre e srre e e rar e e s 505,00 500,00
Auditoria € LV AL oottt s 2.022,10 2.045,94
Libro registro de acCiOnistas.........c.vecvereereerieereesrersrerseernresessressssessnenses 123,38 123,07
Gastos de aSESOTAMICITO .........cevvvreiereeeiercereereessereesineesesressrseesnnsesssseesssnes 65.497,39 56.345,95
GaStoS de SECTEAITA .....eeeeueiiieieeree et eries b erere e e enressree s sabnesnees -43,43 -
Hacienda publica, acreedora por Impuestos sobre Sociedades............... 8.015,11 10.795,79
Pasivos financieros por instrumentos financieros derivados .................. - 9.841,64

TOLAICS ...veveereeeeeeee ettt et ceee st e e eeeeereareesneseesneereeenesreenens 151.735,87 89.631,37

Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicion adicional tercera. «Deber de informacion»
de la Ley 15/2010, de 5 de julio:

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, la Sociedad no tenia ningtin importe significativo pendiente de pago a provee-
dores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumularan un aplazamiento superior al plazo legal de pago.
Asimismo, los pagos significativos realizados durante los ejercicios 2017 y 2016 a dichos proveedores se han rea-
lizado dentro de los limites legales de aplazamiento.
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10.-INGRESOS Y GASTOS.-

Segiin se indica en la Nota 1, la gestion y administracién de la Sociedad estan encomendadas a su Sociedad Gesto-
ra. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, la Sociedad devenga como
gasto (epigrafe “4.1. Comision de gestion” de la cuenta de pérdidas y ganancias) una comisién de acuerdo con los
siguientes porcentajes calculado sobre el patrimonio medio gestionado de la Sociedad que se satisface mensual-
mente.

Tramos de Patrimonio gestionado Comisién
Inferior a o igual a 3.000.000 €Ur0S ........covvveereereeeerennee. 0,67 %
Entre 3.000.001 euros y 5.000.000 €uros.............coevevemenen.. 0,62 %
Entre 5.000.001 euros y 10.000.000 euros.............ccoevevene.. 0,57 %
Entre 10.000.001 euros y 20.000.000 euros......................... 0,52 %
Superior a 20.000.001 €UIOS.........c.c.cervrvireeeeeereeieeeeeeeeeeennan 0,47 %

La Entidad Depositaria de la Sociedad (ver Nota 1) ha percibido por este servicio, y conforme a lo establecido
contractualmente en cada momento, una comisién anual calculada sobre el patrimonio diario de la Sociedad que se
satisface mensualmente y ha representado el 0,08% sobre el patrimonio medio gestionado de la Sociedad en 2017
(epigrafe “4.2. Comisi6n depositario” de la cuenta de pérdidas y ganancias).

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, en su caso, al 31 diciembre de 2017 y 2016, se incluyen en
el saldo del epigrafe “C) Pasivo corriente, III. Acreedores” del balance (ver Nota 9).

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversién Colectiva
(modificado por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversién Colectiva.

El 13 de octubre de 2016 ha entrado en vigor la Circular 4/2016, de 29 de junio, de la CN.M.V. sobre las funcio-
nes de los depositarios de LI.C. y entidades reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular com-
pleta la regulacién de los depositarios de instituciones de inversién colectiva desarrollando el alcance de las fun-
ciones y responsabilidades que tienen encomendadas, asf como las especificidades y excepciones en el desempefio
de dichas funciones.

Las principales funciones son:

1. Garantizar que los flujos de tesoreria de la Sociedad estén debidamente controlados.

2. Garantizar que, en ningun caso, la disposicién de los activos de la Sociedad se hace sin su consentimiento y
autorizacion.

3. Separacion entre la cuenta de valores propia del depositario y la de terceros, no pudiéndose registrar posi-
ciones del depositario y de sus clientes en la misma cuenta.

4. Garantizar que todos los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a nombre de la
Sociedad.

5. Enel caso de que el objeto de la inversién sean otras IIC, la custodia se realizara sobre aquellas participa-
ciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodio expresamente designado por aquel.

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

7. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, y limites que establezca la normativa y el folleto de la
Sociedad.

8. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo del va-
lor liquidativo de las acciones de la Sociedad.

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacién y documentacién que la sociedad gestora, o
en su caso, los administradores de la Sociedad deban remitir a la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res, de conformidad con la normativa vigente.

10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio de la So-
ciedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la responsabili-
dad derivada de la realizacién de dicha funcién.

11. Asegurarse que la liquidacién de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
las reglas de liquidacién que rijan en los mercados o en los términos de liquidacion aplicables, asi como
cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos devengados
por los mismos.

12. Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en circulacién,
asi como cumplimentar las rdenes de reinversion recibidas.

La sociedad auditora de las cuentas anuales ha devengado honorarios por su servicio profesional de auditoria por
un importe de 2.020,70 euros (con 1.V.A.) en el ejercicio 2017. Este importe esté incluido en el saldo del epigrafe
”4. Otros gastos de explotacion, 4.3 Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias No se le ha retribuido por ningun
otro concepto aparte del sefialado anteriormente ni a ninguna sociedad del mismo grupo de la entidad auditora que
pertenezca a la misma o a sus socios, o a cualquier otra sociedad con la que los auditores estén vinculados por pro-
piedad comiin, gestion o control, directa o indirectamente.

La Sociedad no tiene empleados.
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11.- SITUACION FISCAL.-

La Sociedad tiene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos corres-
pondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2013 y siguientes.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las operacio-
nes realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a cabo las autori-
dades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter contingente, cuyo
importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los Administradores de 1a Socie-
dad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos contingentes es remota y, en
cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria significativamente a las cuentas anua-
les de la Sociedad. De acuerdo con la legislacion vigente, los impuestos 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 cuatro afios.

La Sociedad goza de un régimen especial de tributacion en el Impuesto sobre Sociedades (Ley 27/2014 de 27 de
noviembre, del Impuesto sobre Sociedades):

a) Eltipo de gravamen es del 1 % desde ¢l 1 de enero de 1991.
b) Exencién del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados.

En el epigrafe “I. Deudores” del activo del balance se recogen saldos deudores con la Administracién Pablica en
concepto de retenciones, pagos a cuenta del Impuesto sobre Sociedades y saldos pendientes de devolucion del im-
puesto sobre beneficios de ejercicios anteriores (ver Nota 7).

Cuando se generan resultados contables positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “13. Impuesto sobre benefi-
cios” de la cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en caso de te-
nerlas, de la compensacion de las bases imponibles negativas fiscales pendientes de compensar y un pasivo que se
incluira en el apartado “III. Acreedores” del balance. No se contabilizaran en ningtin caso ingresos por impuesto
sobre beneficios en el caso de que la Sociedad obtenga resultados negativos (ver Nota 3 h)).

El Real Decreto-Ley 9/2011, de 19 de agosto, introdujo una serie de modificaciones tributarias con efectos para
los periodos impositivos que se hayan iniciado el 1 de enero de 2012. En concreto, en el caso de existir bases im-
ponibles negativas, se amplia el plazo para compensar dichas pérdidas fiscales con los beneficios futuros de quince
a dieciocho ejercicios. En el epigrafe “2.5 Pérdidas fiscales a compensar” de las cuentas de orden “2. Otras cuentas
de orden” se recogen las pérdidas fiscales pendientes de compensacion al 31 de diciembre de 2017.

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece un limite de com-
pensacién del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores del 70% de la base imponible
previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta el importe de un millon de euros.

Conciliacién del resultado en cada ejercicio con la base imponible del Impuesto sobre Sociedades:
31/12/2017 31/12/2016

Resultado contable antes de impuestos y base contable del impues-
t0, de cada JErCICIO ...vvrutriieiieiiireeeeere e 801.511,17 1.079.578,57
Diferencias permanentes y temporales .......c.ccoceecererercrverercnrinirenninns - -

Compensacion bases imponibles negativas ejercicios anteriores ........

Bases imponibles fiscales ........oveereeveerreeaeererireeeereeiceeeciniiieie s 801.511,17 1.079.578,57

Cilculos del Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio:

31/12/2017 31/12/2016
Bases imponibles fiScales .......c.coveeiereniienicrncnicnetee s 801.511,17 1.079.578,57
1 % tipO de Eravamen .......cccccerereeieereeeeerecrecerereenteis et 8.015,11 10.795,79
Retenciones fISCALES......ccuvviiivveeeiieereeeeeeeee e ceeerceerrsesssireseseenteessseeas 52.120,24 99.125,43

CUOLA @ AEVOIVET ....vvecviiiieieeiecteeetireeee e eeee e creeesieeesbeeeeeesssessnesens 44.105,13 88.329,64
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12.-OTRA INFORMACION.-

13.

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion:

El Consejo de Administracion no ha percibido sueldos, dietas, indemnizaciones o pagos basados en instrumentos
de patrimonio, ni remuneraciones de cualquier clase durante el ejercicio 2017.

No existen obligaciones contraidas en materia de pensiones y seguros de vida respecto a los miembros antiguos y
actuales del Consejo de Administracion, ni disfruta (el Consejo) de anticipos o créditos concedidos, avalados o ga-
rantizados por la Sociedad.

Los miembros del Consejo de Administracién de la sociedad manifiestan que ninguno de ellos o personas actuan-
do por su cuenta, han realizado durante el ejercicio 2017 operaciones con esta sociedad cotizada que sean ajenas al
trafico ordinario de la misma o realizadas en condiciones que no sean normales de mercado.

Informacién exigida por el articulo 229 de la Ley de Sociedades de Capital:
El 23 de diciembre de 2013, FINLOVEST, S.I.C.A.V., S.A. nombré como entidad asesora a INVEXCEL
PATRIMONIO EAFI, S.L., con quien suscribié el correspondiente contrato de asesoramiento por el que ha de-
vengado en el ejercicio 2017 un importe de 254.139,50 euros (206.466,53 euros en el gjercicio 2016). INVEXCEL
PATRIMONIO EAF]I, S.L. est4 indirectamente vinculada a los administradores de FINLOVEST, S.I.C. AV, S.A.
Al cierre del ejercicio 2017, con las excepciones que a continuacién se reflejan, los Administradores de
FINLOVEST, S.I.C.A.V,, S.A., seglin se define en la vigente Ley de Sociedades de Capital, no han comunicado a
los deméas miembros del Consejo de Administracién situacién alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudie-
ran tener (ellos o sus personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.
Al 31 de diciembre de 2017, los Administradores de FINLOVEST, S.I.C.A.V., S.A,, poseen participaciones o
ejercen cargos o funciones en sociedades con el mismo, analogo o complementario género de actividad al que
constituye el objeto social de FINLOVEST, S.I.C.A.V., S.A. (véase Nota 1), o realizan por cuenta propia o ajena,
directa o indirectamente el mismo, anélogo o complementario género de actividad al que constituye el objeto so-
cial, tanto ellos como las personas vinculadas a que se refiere el articulo 231 de 1a LSC.
Se indica la participacién directa e indirecta de cada miembro del consejo de administracién en otras sociedades
con el mismo, anélogo o complementario género de actividad:

En porcentaje o NS = No significativa (inferior al 0,10%).
Igualmente se indica el cargo que desempefian en estas sociedades:

C = Consgjero, P = Presidente, V = Vicepresidente, CS = Consejero Secretario, CD = Consgjero Delegado.
Todo ello al 31 de diciembre de 2017:

MIEMBROS DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION DE FINLOVEST, S.LC.AV., S.A.

SOCIEDAD OBJETO D. Antonio Gutiérrez Herndndez D. Fernando Bobo Gumpert
EXCEL EQUITIES, SICAV, SA C C P NS
BALLYMORE, SICAV, SA - NS

Al tratarse de una Sociedad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni oficinas y que por su naturale-
za esta gestionada por una Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, los temas relativos a la pro-
teccion del medio ambiente y la seguridad y salud del trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad Gestora.
El Consejo de Administracién de la Sociedad, al 31 de diciembre de 2017, se compone de tres hombres.

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

ACONTECIMIENTOS POSTERIORES AL CIERRE.-

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningiin hecho significativo no descrito en las notas an-
teriores.
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INFORME DE GESTION DEL EJERCICIO 2017

Evolucién de los negocios (mercados), situacién de la sociedad

El afio 2017, tanto en el 4mbito econémico como financiero, ha sido uno de los mejores de la ultima década. Los
mercados mundiales de acciones han acogido de forma muy positiva la mejora del crecimiento econémico mun-
dial y de las expectativas para los proximos afios, mientras los mercados de bonos han mantenido una estabilidad
inesperada teniendo en cuenta el paulatino cambio hacia politicas monetarias de sesgo mas restrictivo por parte
de los principales bancos centrales. En este comportamiento ha tenido mucho que ver la suavizacién de las ex-
pectativas inflacionistas que ha restado presion a las autoridades monetarias y a los tipos de interés a largo plazo.
Mercados de acciones y bonos se han caracterizado por niveles de volatilidad histéricamente bajos que han im-
pulsado la confianza.

La economia europea ha sido una de las sorpresas positivas del afio, acelerando su marcha hasta situar el creci-
miento estimado del PIB de 2017 unas décimas por encima del 2%, el mejor dato del dltimo lustro, impulsado
por los buenos registros de las economias alemana y espafiola pero también por la mejoria de Francia e Italia. Es-
te buen comportamiento ha tenido también reflejo en el Euro ha llegado a revalorizarse mas de un 15% frente al
ddlar.

Por tercer afio consecutivo, la economia espafiola ha destacado en el contexto internacional con un crecimiento
estimado del PIB por encima del 3% en 2017 que la sitGa en cabeza del grupo de grandes paises desarrollados. A
pesar de la situacion politica generada en la segunda mitad del afio por la cuestion catalana; factores como un en-
torno mundial mas positivo, la intensa creacion de empleo, los tipos de interés bajos, o el desendeudamiento del
sector privado han vuelto a propiciar un muy buen comportamiento del consumo privado, las exportaciones y
también la inversion. No obstante, la economia espafiola todavia presenta aspectos que la hacen vulnerable: la
elevada tasa de desempleo, un déficit piblico todavia elevado, el peso de la Deuda Publica, la dependencia de la
financiacion exterior o complejidades politicas.

Los principales indices durante el afio 2017 se comportaron de la siguiente manera: Ibex 35 +7.39%; Eurostoxx
50 +6.48%; S&P 500 +18.74% y Nikkei +19.80%

Uso de instrumentos financiereos por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) est destina-
do a la consecucién de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestién de los riesgos de precio,
crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa
vigente (Ley 35/2003 de 4 de noviembre, Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio y Circulares correspondientes
emitidas por la Comision Nacional del Mercado de Valores).

Informacién sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (ver Nota 9).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (ver Nota 13 de la Memoria).

Investigacion y desarrollo

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado ejercicio
2017, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de 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 Mobiliaria de
Capital Variable. En la memoria se sefiala el movimiento de acciones propias que ha tenido lugar durante el ejer-
cicio 2017 (ver Nota 8).
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Diligencia que levanta la Secretaria del Consejo de Administracion de FINLOVEST, S.I.C.A.V., S.A.,
D* Ana Ramirez-Monsonis Angliker, para hacer constar que tras la formulacién del balance de situacién, la cuenta
de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto, la memoria y el informe de gestion, corres-
pondientes al ejercicio anual cerrado el 31 de diciembre de 2017, por todos los miembros del Consejo de Adminis-
tracién en la reunién del dia 15 de marzo de 2018, han procedido a suscribir el presente documento, compuesto de
25 paginas referenciadas con la numeracién de 1 a 25, ambas inclusive, impresas en hojas por las dos caras, fir-
mando cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacién, de

lo que doy fe.

Madrid, 15 de marzo de 2018.

Secretaria del Consejo de Administracién
No Consejera

D* Ana Ramirez-Monsonis Angliker

Presidente

D. Antonio Gutiérrez Hernandez

Consejero

D. Ignacio Chac6n Paz

Consejero

D. Fernando Bobo Gumpert




DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA
INFORMACION MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de la Sociedad: FINLOVEST, S.I.C.A.V., S.A.

- NIF: A82905696

Ejercicio Social: 2017

Los abajo firmantes, como Administradores de la sociedad citada, manifiestan que en la contabilidad correspondien-
te a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida de naturaleza medioambiental que deba ser incluida en la
Memoria, de acuerdo a las indicaciones de la tercera parte del Plan General de Contabilidad (Real Decreto
1514/2007 de 16 de Noviembre).

Secretaria del Consejo de Administracion
No Consejera

D* Ana Ramirez-Monsonis Angliker

Presidente Consejero

D. Antonio Gutiérrez Hernandez D. Ignacio Chacon Paz

Consejero

_

D. Fernando Bobo Gumpert




