l a S e m e r Cl. Pez Austral, 5 - Bajo C

Wed Madrid 28007

Tel.: 91 504 41 68

INFORME DE AUDITORIA
DE CUENTAS ANUALES DEL EJERCICIO 2017 DE
SWINBERG INVERSIONES, S.I.C.A.V., S.A.

EMITIDO POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE

[ w° cvmv: 2.658 |

Lasemer Auditores, S.L. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid Tomo 14.185, Libro 0, Folio 198, Seccion 8, Hoja M-233412, Inscripcién 1 2
Inscrita en el R.O.A.C. (Seccién Sociedades) con el nimero S 1.259, C.L.F.: B 82327446




INFORME




I a s e m e r Cl. Pez Austral, 5 - Bajo C

Tel.: 91 504 41 68

INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES
EMITIDO POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE

A los accionistas de SWINBERG INVERSIONES, SI.C AV, S.A.:

Opinion
Hemos auditado las cuentas anuales de SWINBERG INVERSIONES, S.I.C.A.V., S.A. (en adelante la Sociedad), que

comprenden el balance al 31 de diciembre de 2017, 1a cuenta de pérdidas y ganancias, €l estado de cambios en el patri-
monio neto y la memoria correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha.

En nuestra opinidn, 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 informacion 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 llevado 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 relacion con la auditoria de las cuentas anuales de nuestro informe.

Somos independientes de la Sociedad de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los de independencia,
que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafia segiin lo exigido por la normativa reguladora de la
actividad de auditoria de cuentas. En este sentido, no hemos prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni
han concurrido situaciones o circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora, hayan
afectado a la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

Consideramos que la evidencia de auditorfa que hemos obtenido proporciona una base suficiente y adecuada para nuestra

{spectos mds relevantes de la auditoria

#1os aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segun nuestro juicio profesional, han sido considerados co-
# mo los riesgos de incorreccién material mas significativos en nuestra auditoria de las cuentas anuales del periodo actual.
Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra auditorfa de las cuentas anuales en su conjunto, y en la forma-
cién de nuestra opinién sobre éstas, y no expresamos una opinién 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

De conformidad con la legislacion vigente, el objeto social
de las Instituciones de Inversion Colectiva (I1.C.) es la
captacion de fondos, bienes o derechos del piblico para
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u
otros instrumentos, financieros o no, siempre que el ren-
dimiento del inversor se establezca en funcién de los re-
sultados colectivos.

De acuerdo con la actividad anteriormente descrita, €l Pa-
trimonio Neto de SWINBERG INVERSIONES,
S.I.C.A.V., S.A,, estd fundamentalmente invertido en ins-
trumentos financieros. La politica contable aplicable a la
cartera de inversiones financieras de la sociedad, se en-
cuentra descrita en la nota 3 de las cuentas anuales adjun-
tas, y en la nota 5 de dichas cuentas anuales, se encuentra
detallada la cartera de inversiones financieras al 31 de di-
ciembre de 2017,

Mediante el contrato de gestion firmado con la so-
ciedad Gestora, hemos obtenido un entendimiento de
los procedimientos y criterios empleados por la so-
ciedad Gestora en la determinacién del valor razo-
nable de los instrumentos financieros de la sociedad
(11LC).

Adicionalmente, como parte de nuestros procedi-
mientos en el contexto de nuestra auditoria, hemos
realizado procedimientos sobre el registro, presenta-
cion y desglose, existencia, exactitud, corte, totali-
dad, derechos y obligaciones y valoracion de la car-
tera de inversiones financieras de la sociedad entre
los que destacan los siguientes:

Obtencion de confirmaciones de las Entidades
Depositarias de titulos
Solicitamos a las Entidades Depositarias, en el desa-
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rrollo de sus funciones de vigilancia, supervision,
custodia y administracion para la Sociedad (L1.C.),

Identificamos esta 4rea como el aspecto mas significativo las confirmaciones relativas la existencia de la tota-
a considerar en la auditoria de la sociedad por la repercu- lidad de los titulos recogidos en la cartera de inver-
sion que la valoracion de la cartera de inversiones finan- siones financieras de la Sociedad al 31 de diciembre
cieras tiene en el célculo diario de su Patrimonio Neto y, de 2017. Comparamos y conciliamos las posibles
por tanto, del valor liquidativo de la misma. excepciones o diferencias entre las respuestas envia-

das por las Entidades Depositarias y los registros
contables de la Sociedad (L1.C.) proporcionados por
la entidad Gestora.

Valoracién 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.

Otra informacion: Informe de gestion

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2017, cuya formulacion es responsabi-
lidad de los Administradores de la Sociedad y no forma patte 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 gestién con las cuentas anuales, a partir del conoci-
miento de la entidad obtenido en la realizacion de la auditoria de las citadas cuentas y sin incluir informacién distinta de
la obtenida como evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra responsabilidad consiste en evaluar e informar de si el
contenido y presentacion del informe de gestién son conformes a la normativa que resulta de aplicacién. Si, basandonos
en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de
ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segtin lo descrito en el parrafo anterior, la informacion que contiene el informe de
gestion concuerda con la de las cuentas anuales del gjercicio 2017 y su contenido y presentacion son conformes a la 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 situacion 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 incorreccion material, debida a
fraude o error.

En la preparacion de las cuentas anuales, los Administradores son responsables de la valoracion de la capacidad de la So-
ciedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando, segin corresponda, las cuestiones relacionadas con la
empresa en funcionamiento y utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento excepto si los Administrado-
res tienen intencién 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 auditorfa 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 econdémicas 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 opinion. El riesgo de no detectar una incorreccién ma-
terial debida a fraude es mas elevado que en el caso de una incorreccion material debida a error, ya que el fraude
puede implicar colusion, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente erréneas, o la elu-
sion 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 funcién 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 utilizacién, por los Administradores, del principio contable de empresa en fun-
cionamiento y, basindonos en la evidencia de auditoria obtenida, concluimos sobre si existe o no una incertidumbre
material relacionada con hechos o con condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la
Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre material, se
requiere que llamemos la atencion en nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente informacion revelada en
las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una opinién modificada. Nuestras
conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin em-
bargo, los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que la Sociedad deje de ser una empresa en funcio-
namiento.

¢  Evaluamos la presentacién 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 relacién con, entre otras cuestiones, €l alcance y el momento
de realizacion de la auditoria planificados y los hallazgos significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia
significativa del control interno que identificamos en el transcurso de la auditoria.

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacion a los Administradores de la entidad, determinamos
los que han sido de la mayor significatividad en la auditoria de las cuentas anuales del periodo actual y que son, en 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 catorce de marzo de dos mil dieciocho.

Lasemer Auditores, S.L.
Inscrita en el R.O.A.C. N° S 1.259

Pedro Rodriguez San Roman
Socio - Auditor de Cuentas
(R.0.A.C. 5.109)
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Cuentas Anuales. Ejercicio 2017.

BALANCE AL CIERRE DEL EJERCICIO 2017

(Unidad de cuenta euro)

NOTAS
ACTIVO MEMORIA 31/12/2017 31/12/2016
A) ACTIVO NO CORRIENTE - -
1. Inmovilizado intangible - -
II. Inmovilizado material - -
1. Bienes inmuebles de uso propio - -
2. Mobiliario y enseres - -
III. Activos por impuesto diferido - -
B) ACTIVO CORRIENTE 19.207.065,03 19.304.019,24
1. Deudores 3y7 72.798,78 70.923,39
II. Cartera de inversiones financieras 3ys 18.581.094,74 18.786.769,29
1. Cartera interior 1.530.177,98 3.246.610,50
1.1. Valores representativos de deuda - -
1.2. Instrumentos de patrimonio 1.530.177,98 1.778.290,50
1.3. Instituciones de inversion colectiva - 1.468.320,00
1.4. Depdsitos en EE.CC - -
1.5. Derivados - -
1.6. Otros - -
2. Cartera exterior 17.045.543,44 15.514.588,03
2.1. Valores representativos de deuda 1.091.166,90 2.633.885,42
2.2. Instrumentos de patrimonio 2.211.094,68 1.366.723,45
2.3. Instituciones de inversion colectiva 13.743.281,86 11.513.979,16
2.4. Dep6sitos en EE.CC - -
2.5. Derivados - -
2.6. Otros - -
3. Intereses de la cartera de inversion 5.373,32 25.570,76
4. Inversiones morosas, dudosas o en litigio - -
III. Periodificaciones 3 - -
IV. Tesoreria 3y6 553.171,51 446.326,56
TOTAL ACTIVO 19.207.065,03 19.304.019,24
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PATRIMONIO Y PASIVO

NOTAS
MEMORIA

31/12/2017

31/12/2016

A) PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O ACCIONISTAS 3,458

1. Capital

II. Participes

II1. Prima de emisién
IV. Reservas

V. (Acciones propias)

A-1) Fondos reembolsables atribuido a participes o accionistas

VI Resultados de ¢jercicios anteriores

VIL Otras aportaciones de socios

VIIL Resultado del ejercicio
IX. (Dividendo a cuenta)

A-3) Otro patrimonio atribuido

B) PASIVO NO CORRIENTE
1. Provisiones a largo plazo
II. Deudas a largo plazo
III. Pasivos por impuesto diferido

C) PASIVO CORRIENTE
L. Provisiones a corto plazo
II. Deudas a corto plazo
II. Acreedores
IV. Pasivos financieros
V. Derivados

VI. Periodificaciones

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

A-2) Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso propio

3,9, 11y B

3,9,0y1

19.121.975,22

19.121.975,22
14.896.250,00
277.125,58
6.512.419,25
-3.711.131,11

1.147.311,50

85.089,81

85.089,81

19.274.086,09

19.274.086,09
14.896.250,00
276.970,14
6.275.469,73
-2.412.584,82

237.981,04

29.933,15

29.933,15

19.207.065,03

19.304.019,24

CUENTAS DE ORDEN

NOTAS
MEMORIA

31/12/2017

31/12/2016

1.

CUENTAS DE COMPROMISO

3y5

1.1. Compromisos por operaciones largas de derivados

1.2. Compromisos por operaciones cortas de derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN

3,5y8

2.1. Valores cedidos en préstamos por la IIC

2.2. Valores aportados como garantia por la IIC

2.3. Valores recibidos en garantia por la IIC

24. Capital nominal no suscrito ni en circulacién (SICAV)

2.5. Pérdidas fiscales a compensar
2.6. Otros

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

9.203.750,00

9.203.750,00

9.203.750,00

9.203.750,00

9.203.750,00

9.203.750,00

Las notas de la memoria 1 a 13 adjuntas forman parte integrante
del balance de situacion 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 32.257,28 25.367,68

3. Gastos de personal - -
4. Otros gastos de explotacién -180.342,83 -130.443,98
4.1. Comisién de gestion -154.103,58 -105.793,31
4.2. Comision depositario -19.347,80 -18.778,94
4.3. Otros -6.891,45 -5.871,73

5. Amortizacidén del inmovilizado material - -

6. Excesos de provisiones - -

7. Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
A.1) RESULTADO DE EXPLOTA CION -148.085,55 -105.076,30
8. Ingresos financieros 138.444,36 167.914,71
9. Gastos financieros -10.671,99 -15.601,23
10. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 792.002,88 467.159,56
10.1. Por operaciones de la cartera interior 338.942,13 175.892,51
10.2. Por operaciones de la cartera exterior 453.060,75 291.267,05

10.3. Por operaciones con derivados - -

10.4. Otros - -
11. Diferencias de cambio -60.519,76 15.877,60
12. Deterioro y resultados por enajenaciones de instrumentos financieros 447.730,57 -289.889,45

12.1. Deterioro - -
12.2. Resultados por operaciones de la cartera interior 343.512,21 21.549,81
12.3. Resultados por operaciones de la cartera exterior 106.514,87 -219.416,02
12.4. Resultados por operaciones con derivados -2.296,51 -92.023,24

12.5. Otros - -
A.2)) RESULTADO FINANCIERO 1.306.986,06 345.461,19
A.3.) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 1.158.900,51 240.384,39
13. Impuestos sobre beneficios -11.589,01 -2.403,85
A 4) RESULTADO DEL EJERCICIO 1.147.311,50 237.981,04

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
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1.-

MEMORIA DEL EJERCICIO 2017

ACTIVIDAD DE LA SOCIEDAD.-

SWINBERG INVERSIONES, SIC.A.V., S.A,, (en adelante, la Sociedad) se constituyé en Madrid el 26 de septiembre de
2002 y se encuentra acogida a lo establecido en Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva
(1.LC.), en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio por el que se aprueba el Reglamento de la Ley de L.I.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 ¢l que se aprueba el Reglamento de
la Ley de LL.C. su objeto social exclusivo es la captacioén de fondos, bienes o derechos del piblico para gestionarlos e invertir-
los en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en
funcion de los resultados colectivos.

Fl cédigo 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 la Ciudad Grupo Santander, Avenida Cantabria, s/n (28660) Boadilla del
Monte, Madrid.

La Sociedad estda inscrita con el nimero 2.658 en el Registro Especial de Sociedades de Inversion de Capital Variable
(S.LC.AV), en la categoria de no armonizadas, dependiente de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Las acciones de la Sociedad estan admitidas a cotizacién en el Mercado Alternativo Bursatil (M.A.B.), sistema organizado de
negociacioén autorizado por el Gobierno espaiiol, sujeto al articulo 43 del vigente Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de oc-
tubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores y supervisado por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores (C.N.M.V.) en su organizacién y funcionamiento.

La administracion y la gestion de la Sociedad es realizada por Santander Private Banking Gestion, S.A., Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversién Colectiva, inscrita en el Registro Especial de la Comisién Nacional del Mercado de Valores con el
numero 60, entidad perteneciente al Grupo Santander. Y el depositario es Santander Securities Services, S.A., inscrita en el
Registro Especial de la Comision Nacional del Mercado de Valores con el niimero 238.

Al 31 de diciembre de 2017, la Sociedad no esta obligada, de conformidad con lo establecido en el articulo 42 del Cédigo de
Comercio, a formular cuentas anuales consolidadas por no ser sociedad dominante de un grupo de sociedades, ni formar parte
de un Grupo de Sociedades, segiin 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 aplicacion 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 anuales y estados de informacién reservada
de las instituciones de inversién colectiva y que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de inversion co-
lectiva, de lo previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa
legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financie-
ra de la Sociedad al 31 de diciembre de 2017 y de los resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejerci-
cio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2017, que han sido for-

muladas por los Administradores de la Sociedad, se¢ someteran a la aprobacion de la Junta General Ordinaria de Accionis-
tas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion. .

b) Principios contables:
En la elaboracién de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion descritos en la No-
ta 3. No existe ningun principio contable o norma de valoracién de caracter obligatorio que, teniendo un efecto significativo
en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.
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Los resultados y la determinacién del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables, criterios de valo-
racién y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus Administradores pa-
ra cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que figuran registrados en ellas. Bésicamen-
te, 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. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la
base de la mejor informacién disponible al cierre del gjercicio 2017, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en su caso, de forma
prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

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

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el 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 expresa-
mente.

Comparacién de la informacion:

Los Administradores de la Sociedad presentan, a efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance de situa-
cion, 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 comparacion entre las cuentas anuales de
los ejercicios 2017 y 2016.

Agrupacién de partidas:

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el patrimonio neto se
presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en la medida en que sea significativa, 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 di-
ciembre de 2016.

Correccion de errores:
En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningtin error significativo que haya supuesto la reex-
presion 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 gjercicio 2017 se elaboran bajo la hipotesis de empresa en funcionamiento considerando que la
gestion de la Sociedad continuard en el futuro previsible, por lo que las normas contables no se han aplicado con €l objetivo
de determinar el valor del patrimonio neto a efectos de su transmision global o parcial ni para una hipotética liquidacion.
No obstante, dada la naturaleza especifica de las instituciones de inversién colectiva (I.I.C.) y su cardcter abierto, las nor-
mas contables tendrin 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
0 pago.

Impacto medioambiental:

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos, ni provisiones o con-
tingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién con el patrimonio, la situacién finan-
ciera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria respecto a
informaci6n de cuestiones medioambientales.
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3.-

NORMAS DE REGISTRO Y VALORACION.-

En la elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los egjercicios 2017 y 2016 se han aplicado los si-
guientes principios y politicas contables y criterios de valoracién:

a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y valoracién:
i. Clasificacién de los activos financieros:
Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes del Balance:

o  Deudores: recoge, en su caso, el total de derechos de crédito y cuentas deudoras que por cualquier concepto no
clasificable en los epigrafes detallados a continuacidn, ostente la Sociedad frente a terceros, incluyendo el efecti-
vo 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 valoracion como “Partidas a cobrar”. Las pérdi-
das por deterioro de las “Partidas a cobrar” como su reversion, se reconocen, en su ¢aso, como un gasto o un in-
greso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros-
Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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 pér-
didas y ganancias™:

o Valores Representativos de Deuda: obligaciones y demds valores que supongan una deuda para su emisor,
que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito, establecido contractualmente,
¢ 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 Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras L1.C.

o Depésitos en entidades de crédito (EECC): depésitos 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 derivado de las inversiones en productos hi-
bridos 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 operaciones no recogidas en los
epigrafes anteriores de la cartera de inversiones financieras.

o Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos de la car-
tera de inversiones financieras.

» Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su clasificacién con-
table, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo reembolso sea problematico y,
en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido més de noventa dias desde su vencimiento
total o parcial.

e Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depésitos a la vista destinados a dar cumplimiento al
coeficiente de liquidez, ya sea en la Entidad Depositaria, cudndo este sea una entidad de crédito, o en caso contra-
rio, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluyen, en su caso, las restantes cuentas co-
rrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucién financiera para poder desarrollar su actividad y las
garantias recibidas, en su caso, por la Sociedad.
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ii.

Clasificacion de los pasivoes financieros:

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

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

e Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros epigrafes, in-
cluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago por comisiones de ges-
tion, depbsito y otros gastos. Se clasifican a efectos de valoracién 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
valoraciéon como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”, tales como pasi-
vos por venta de valores recibidos en préstamo.

e  Derivados: incluye, en su caso, €l importe correspondiente a las operaciones con derivados financieros; en parti-
cular, las primas cobradas en operaciones con opciones emitidas, las primas recibidas por warrants vendidos, co-
bros asociados a los contratos de permuta financiera asi como las diferencias por variaciones negativas de valor
razonable de los instrumentos financieros derivados futuros, forwards 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 ganancias”.

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

i

Reconocimiento y valoracién de los activos financieros:

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”, y los activos clasificados en el
epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario serd el precio
de 1a transacci6n), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los ac-
tivos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Ingresos financie-
ros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante ¢l 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 recibir en un plazo infe-
rior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Actives financieros a valor razonable con cambios
en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario serd el
precio de la transaccién), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion y ex-
cluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses explicitos devengados desde la Gltima liqui-
dacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras-Intereses de la cartera de inversion” del activo del
balance. Posteriormente, los activos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se
pudiera incurrir en su enajenacion.

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

En todo caso, para la determinacién del valor razenable de los activos financieros se atendera a lo siguiente (Circular
3/2008 Norma 11* 3.2):

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar ¢l cambio
oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o €l cambio medio ponderado si no existie-
ra precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de negociacion.
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- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado activo y
siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un precio de cotizacion,
el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién mds reciente, siempre que no haya habido un cambio
significativo en las circunstancias econdémicas desde el momento de la transaccién. En este caso, se reflejardn 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 mercado activo, se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por
intermediarios, emisores o difusores de informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable
en ¢l momento actual de otros instrumentos que sea sustancialmente €l mismo, modelos de descuento de flujos y va-
loracién de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos ob-
servables de mercado (en particular, la situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

Valores no admitidos aiin a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de cotiza-
ciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en cuenta factores co-
mo las diferencias en sus derechos econdmicos.

Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento interno de
la inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda piblica, 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 valor 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 tcitas, netas de impuestos, que hubieran sido identificadas y calculadas
en el momento de la adquisicién y, que subsistan en el momento de la valoracion.

Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula, general-
mente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversién a los tipos de mercado vigentes en cada
momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacién anticipada o de riesgo de cré-
dito 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 utilizara el altimo valor liquidativo disponible.
En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral de negociacion, se va-
loraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo. Para las inversiones en L.1.C. de
inversion libre, LI.C. de LI.C. de inversion libre e LI.C. extranjeras similares, segiin los articulos 73 y 74 del R.D.
1.082/2012, de 13 de julio, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados regulados; su valor razonable es el que resul-
ta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea suficientemente li-
quido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercado organizados regulados o sistemas multilaterales
de negociacidn, se valoraran mediante la aplicacion de métodos o modelos valoracién adecuados y reconocidos con-
forme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros:

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran inicialmente
por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccién) integrando 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 financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias me-
diante el método del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es signi-
ficativo, 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 “Pasives financieros a valor razonable con cambios
en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario serd el
precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente,
los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion 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 financiacién por venta de valores recibidos en préstamo por la L1.C. y pasivos surgidos
por venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos recibidos en garantia por la I.I.C. (con obligacion 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 restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien recibidos en garantia.
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iii.

Técnicas de valoracidn:

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

En los casos donde no puedan observarse datos basados en parametros de mercado, la Gestora de la Sociedad 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 extrapolacién de datos observables del mercado. La mejor evi-
dencia del valor razonable de un instrumento financiero en €l momento 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 simi-
lar instrumento, o valorarse usando una técnica de valoracién donde las variables utilizadas incluyan sélo datos obser-
vables en el mercado, principalmente los tipos de interés. Para estos casos, que se producen fundamentalmente en de-
terminados 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 ti-
pos 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 cotizaciones publicadas en mercados activos,
la Gestora de la Sociedad utiliza valoraciones proporcionadas por las contrapartes del instrumento derivado, que son
periédicamente objeto de contraste mediante contravaloracién, 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 anteriormente des-
critos 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 valoracion no incorporan subjetividad sig-
nificativa, al poder ser ajustadas dichas metodologias mediante el calculo interno del valor razonable y compararlo pos-
teriormente 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 incondicionales (que
constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la fecha de la recom-
pra, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la contraprestacion recibida neta de
los costes de transaccion 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 inversién con cargo
a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido: ventas de activos fi-
nancieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta més un interés, contratos de préstamo de
valores en los que el prestatario tiene la obligacién de devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos.
En estas situaciones, el activo financiero transferido no se dard de baja del balance y se continuara valorando con los
mismos criterios utilizados antes de la transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero
asociado, por un importe inicial igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amor-
tizado.

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 garantia, en cuyo caso se
daran de baja. El valor de los activos recibidos, prestados o cedidos en garantia se reconoceran, en su caso, en los epi-
grafes “Valores recibidos en garantia por la L.I.C.” o “Valores aportados como garantia por la I.1.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, es-
te 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 extinguido las obligaciones que gene-
ran o cuando se adquieren.
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d) Contabilizacion de operaciones (Circular 3/2008 Norma 19%):

1.

il.

i,

iv.

Compraventa de valores al contado:

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de contratacién, mien-
tras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado de divisa, se contabilizan el dia
de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras” interior o exterior, segiin co-
rresponda, del activo del balance, segin su naturaleza y el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigra-
fe “12. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros, 12.2. Resultados por operaciones de la car-
tera interior o 12.3. Resultados por operaciones de la cartera exterior” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de ejecucion el de
confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el nimero de participaciones o acciones 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 deri-
vados” o “1.2. Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de orden, por el importe nominal
comprometido y segiin su naturaleza compra, operacion larga y venta, operacion corta.

En los epigrafes “12, Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros, 12.4. Resultado por
operaciones con derivados” o “10. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros, 10.3. Por opera-
ciones 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 estos contratos.

No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia 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 ganan-
cias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre el resultado de la Sociedad al 31 de di-
ciembre 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 “Deudores™ o “Acreedores” del activo o del
pasivo, respectivamente, seglin su saldo del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

Adquisici6én 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, independientemente 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 pér-
didas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “10. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros, 10.1. Por
operaciones de la cartera interior 6 10.2. Por operaciones de la cartera exterior”.

Contratos de futuros, opciones y warrants:

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de su contrata-
cién 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,
seglin 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 razonable en los
epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior y del activo o pasivo del balance, en la fecha de ejecucion de la
operacion.

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos en efectivo depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos. El valor razo-
nable 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.
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En los epigrafes “12. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros, 12.4 Resultados por opera-
ciones con derivados” o “10. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros, 10.3. Por operaciones con de-
rivados”, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacién de la operacion, se registran 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, segin su saldo, del
balance, hasta la fecha de su liquidacion. 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 valoracioén ini-
cial o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan por dife-
rencias.

v. Garantias recibidas por la Sociedad:
Cuando existen valores recibidos en garantia por la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de estos se regis-
tra 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 obligacion de devolverlos (ver Nota
3 b) ii). Cuando lo que se recibe en garantia es efectivo se registra en el epigrafe “Tesoreria” del balance.

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 epigrafe “IL Cartera de in-
versiones financieras, 3. Intereses de la cartera de inversién” del activo del balance.

Instrumentos 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 registran en el
epigrafe “A) Patrimonio atribuido a participes o accionistas, A-1) Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionis-
tas, 1. Capital” del balance.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las L.1.C., el capital de las Sociedades de Inversion de Capi-
tal Variable (S.L.C.A.V.) es variable dentro de los limites del capital inicial y el capital maximo fijados estatutariamente.

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus propias acciones, se registra con signo negativo por €l valor razonable de la
contraprestacion 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 amoriizacién de acciones propias da lugar, en su
caso, a la reduccién del capital por importe del nominal de dichas acciones y cargindose/abonandose la diferencia positi-
va/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “A) Patrimonio
atribuido a participes o accionistas, A-1) Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas, IV. Reservas” del ba-
lance. Respecto a la puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la contra-
prestacion recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal (en el caso de acciones puestas en circulacién por
primera vez) o valor razonable (en el caso de acciones previamente adquiridas por la Sociedad) de dichas acciones, se re-
gistraran en las cuentas del patrimonio “III. Prima de emisién”, sin que en ningin caso, se imputen en la cuenta de pérdidas
y ganancias.

Los gastos y costes de transaccién inherentes a estas operaciones, en caso de que existan, se registraran directamente contra
el patrimonio como menores reservas.

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 reconocimiento de
sus ingresos y gastos:

i. Comisiones y conceptos asimilados:
Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesién de comisiones previamente soportadas, de
manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en ¢l epigrafe “2. Comisiones retrocedidas” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.
Las comisiones de gestion, de dep6sito, prestacién de andlisis financiero, asi como otros gastos de gestién necesarios
para que la Sociedad realice su actividad se registran, segln su naturaleza, en el epigrafe “4. Otros gastos de explota-
ci6n” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones pagadas a interme-
diarios, 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 liquidacién satisfechas al depositario que se registran en el epigrafe “4. Otros gastos de
explotacion” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Ingresos por intereses y dividendos:
Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicién se reconocen, en su ca-
so, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacion del método del tipo de interés efectivo, a excep-
ci6n de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en litigio, que se registran en el momento efec-
tivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de la cartera de activos financieros se registra en el epi-
grafe “II. Cartera de inversiones financieras, 3. Intereses de la Cartera de Inversi6n” del activo del balance. La contra-
partida 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. Ingresos finan-
cieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a percibirlos por la Sociedad.

iii. Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros:

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros, realizado, pro-
ducido en el ejercicio, se registra en el epigrafe “12. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financie-
ros” y el no realizado en el epigrafe “10. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, respectivamente y
segan su naturaleza, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.i)).

No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las variaciones de valor razonable, procedentes de activos
enajenados durante el ejercicio 2017 que se registran en el epigrafe “12. Deterioro y resultado por enajenaciones de ins-
trumentos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, son las producidas desde la fecha de adquisicién, aunque
ésta sea anterior al inicio del gjercicio (con el consiguiente registro compensatorio en el epigrafe “10. Variacion del va-
lor razonable en instrumentos financieros™), sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado de la Sociedad al 31 de diciembre 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 estd constitui-
do 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 liquidaciones fis-
cales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones, otras ventajas fiscales no utilizadas pen-
dientes de aplicar fiscalmente y el derecho a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pa-
£0s a cuenta.
El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se cotresponde con el reconocimiento y la cancelacion de
los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias originadas por la diferente valora-
ci6n, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias temporarias imponibles dan lugar a pasivos por im-
puesto 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 gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan lugar al recono-
cimiento de un activo por impuesto diferido en ningin caso y s6lo se reconoceran mediante la compensacion del gasto por
impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales que pueden compensarse, en su caso, se re-
gistran en la cuenta “2.5 Pérdidas fiscales a compensar” de las cuentas de orden de la Sociedad (Circular 3/2008 Norma
17%).
Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre; los activos por impuesto diferido sélo se reconocen si
existe probabilidad de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacidén de estos activos.
La cuantificacion 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 correspondientes ajustes de valoracion.
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4.

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

»

i

La moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones denominados en mo-
nedas 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 transaccién, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas representativo del mercado de
referencia a la fecha o, en su defecto, del iltimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la moneda funcio-
nal se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por su importe 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.iii).

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 surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la socie-
dad gestora dispone de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en
interés exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segin lo establecido en
la normativa vigente, los informes periédicos registrados en la C.N.M.V. incluyen, en su caso, informacion sobre las opera-
ciones vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacion, comisiones retrocedidas con
origen en las LI.C. gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora de la Sociedad, €l importe de
los dep6sitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ven-
tas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados por el Grupo al que pertenece la Sociedad Gestora.

DISTRIBUCION DE RESULTADOS.-

La propuesta de distribuci6én del resultado del ejercicio 2017 que el Consejo de Administracion de la Sociedad sometera para su
aprobacion 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) ........ccerverrerirersersenrisseesesnesesensenns 1.147.311,50 237.981,04
TOTALES .....ccoeveeteeeeeeeeeceeetectaereereeeeceecaensresssensessesrssersessnesressceet 1.147.311,50 237.981,04
DISTRIBUCION
A reserva legal......... 114.731,15 23.798,10
A reserva voluntaria 1.032.580,35 214.182,94
TOTALES ......oooueeeeeeeeeeeeeeeeeeeeteeteeereeeeeeeetrreeevessesaesearsaseeneessesseneens 1.147.311,50 237.981,04

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 resultados posi-

tivos.
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5.- CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS (ACTIVO CORRIENTE).-

a)

b)

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 Santander Securities Services, S.A. que como Entidad Depositaria se encarga de las funciones
de vigilancia y supervisién de la sociedad (ver Notas 1y 10) ), excepto los fondos de inversién cuyas participaciones cons-
tan registradas por sus respectivas entidades gestoras.

Los valores mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de nin-
guna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales de
derivados, y deben estar bajo la custodia de las Entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta funcién (art. 30
Ley de L1.C.).

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad est4 dirigida al establecimiento de mecanismos necesa-
rios 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 es-
te sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha ex-
posicion y cuyo control se realiza por la Sociedad Gestora de la Sociedad. A continuaci6n se indican los principales coefi-
cientes normativos a los que est4 sujeta la Sociedad:

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

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una tnica LI.C. mencionadas en el articulo 48.1.c) y d) del Real
Decreto 1.082/2012, de 13 de julio no podra superar €l 20% del patrimonio, salvo en las LI.C. cuya politica de inver-
sién se base en la inversién en un vnico fondo. Asimismo, la inversion total en 1.I.C. mencionadas en el articulo
48.1.d), no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

ii. Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversi6n en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar el 5% del patri-
monio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion 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 lo-
cal, 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 calificacion 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. Para que la Sociedad pueda invertir hasta el
100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real De-
creto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversién en valo-
res de una misma emision no supere €l 30% del activo de la Sociedad. Quedari ampliado al 25% cuando se trate de in-
versiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unién Eu-
ropea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la emision y que que-
den afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concur-
sal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra su-
perar €l 80% del patrimonio de la Sociedad.

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

iii. Limite general a la inversion en derivados:
La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podré superar el patrimonio
neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier obligacion actual o potencial que sea conse-
cuencia de la utilizacién de instrumentos financieros derivados, entre los que se incluiran las ventas al descubierto.
La Sociedad podra invertir en instrumentos financieros derivados cuyo activo subyacente consista en acciones o parti-
cipaciones de IIC de inversion libre, instituciones extranjeras similares, materias primas para las que exista un mercado
secundario de negociacion, asi como cualquier otro activo subyacente cuya utilizacién haya sido autorizada por la
CNMV.
Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien incorporadas en operaciones
estructuradas, en ningin caso podran superar ¢l 10% del patrimonio de la Sociedad.
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©)

V.

vi.

La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caricter general y al 10%
del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un tnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros, obligaciones emiti-
das por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de
la emisién y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y dep6sitos que la Sociedad
tenga en dicha entidad no podréan superar €l 35% de patrimonio de la Sociedad.

Las posiciones frente a un unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y depdsitos que la
Sociedad tenga en dicha entidad no podrén superar el 20% de patrimonio de la Sociedad.

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacién de instrumentos financieros deriva-
dos deber4 tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion sefialados en los articulos 50.2,
51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se excluirdn los instrumentos derivados cuyo subya-
cente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de in-
terés, tipos de cambio, divisas, indices financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo Grupo econémico se consideran un Ginico emisor.

Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre transmision.

Queda prohibida la inversion 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 patrimonio en valores emitidos
o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podra tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emiti-
dos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo grupo.

Se autoriza la inversion, con un limite méximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

e Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o sistema de negociacién que no
cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan de otros mecanismos que garanticen su
liquidez al menos con la misma frecuencia con la que Ia IIC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o par-
ticipaciones, ya sea directamente o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

e Acciones y participaciones de IIC no autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de julio de 2009, dis-
tintas de las previstas en el articulo 48.1.c) y d)

e Acciones y participaciones de IIC de inversion libre, tanto las reguladas en los articulos 73 y 74 como las institu-
ciones extranjeras similares.

* Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 49.

e Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo reguladas en la Ley
22/2014, de 12 de noviembre, asi como las entidades extranjeras similares.

Coeficiente de liquidez:

La Sociedad debera 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 depdsitos o cuentas a la
vista en el Depositario o en otra entidad de crédito si el Depositario no tiene esta consideracion, o en compraventas con
pacto de recompra a un dia de valores de Deuda Publica.

Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver dificultades transitorias
de tesorerfa, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adquisicion de activos con pago aplaza-
do, 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 operacion 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 ob-
jeto 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 incumpliese sus
obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites a la inversién y concentra-
cidén de riesgos antes descritos.

La politica de control de riesgo de crédito que lleva a cabo la Sociedad consiste en la definicion y monitorizacion periédica
de limites internos que, en funcién de la vocacion inversora de la 1IC, estipulan, entre otros aspectos, rating minimo de in-
version y rating medio de la cartera, exposicién maxima por emisor y rating, exposicién maxima por tramos de rating, etc.
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d) Riesgo de liquidez:

)

2

h)

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida dimensién y limi-
tado volumen de contratacién, o inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva con liguidez inferior a la de la So-
ciedad, 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 requerimientos de sus accionistas.

En concreto, la politica de control del riesgo de liquidez que lleva a cabo la Sociedad consiste en la definicién y monitori-
zacion periddica de limites internos que, de acuerdo con la vocacion inversora de la IIC, estipulan, entre otros parametros,
el porcentaje minimo de liquidez (tesoreria y repo) de las carteras y su exposicion maxima a activos poco liquidos.

Riesgo de mercado:

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 més significativos podrian agruparse en los si-

guientes:

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

ii. Riesgo de tipo de cambio: La inversion 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 conileva que la rentabili-
dad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte. Adicionalmente, la inversién
en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso, riesgos de nacionalizacién o expropiacion de acti-
vos 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 monitorizacién periodi-
ca de limites internos que, en funcion de la vocacion inversora de la IIC, estipulan, entre otros criterios, las bandas de expo-
sicién maxima y minima de la carteras a renta variable y a renta fija, la exposicion a divisas o los rangos de exposicion a
riesgo de tipos de interés (duracion).

Riesgo operacional:

El aquel que puede provocar pérdidas como resultado de errores humanos, procesos internos 1nadecuados o defectuosos, fa-
llos en los sistemas 0 como consecuencia de acontecimientos externos.

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 legales establecidos en la
normativa vigente aplicable como L1.C. para calificar los instrumentos como activos aptos para la inversion

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

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el si-
guiente:

31/12/2017 31/12/2016

Vencimiento Importe Importe
Euros Euros

Inferior a 1 afio 335.341,48 570.685,89
Entre 1 y 2 afios 755.825,42 384.136,18
Entre 2 y 3 afios - 860.822,10
Entre 3 y 4 afios - -

Entre 4 y 5 afios - -
Superior a 5 afios - 818.241,25

1.091.166,90  2.633.885,42
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Se detalla la naturaleza o tipo de los activos, la cartera interior y exterior (indicando la divisa), los intereses periodificados y
en su caso, los plazos de vencimiento de los activos financieros y el tipo de interés.

Numero de Clase de valores Valoracién a 31/12/2017 Periodificacion
Titulos _|Nombre Vto. / Divisa Cotizacion (1) | Importes | del rendimiento
ACCIONES COTIZADAS CARTERA INTERIOR:

19.016 REPSOL MC 14,745 280.390,92

19.016 D. REPSOL 12/17 MC 0,379 7.207,06

30.000 TELEFONICA MC 8,125 243.750,00

70.000 B. SANTANDER MC 5,479 383.530,00

7.000 MASMOVIL IBERCOM MAB 87,900 615.300,00

Total acciones cotizadas cartera interior 1.530.177,98

RENT A FIJA PRIVADA COTIZADA CARTERA EXTERIOR:

0,500 M. B. GLENCORE FUNDING LLC 3,080% 15/01/2019 UsDh 101,434% 419.953,48 2.468,45
0,400 M. B. GOLDMAN SACHS GROUP 2,516% 15/11/2018 UsD 100,988% 335.341,48 1.109,60
0,400 M. B. BANK OF AMERICA CORP 2,565% 01/04/2019 UsD 101,353% 335.871,94 1.795,27

Total renta fija privada cotizada cartera exterior 1.091.166,90 5.373,32

ACCIONES COTIZADAS CARTERA EXTERIOR:

9.000 MICRON TECHNOLOGY UsD 41,120 308.239,63
2.000 PORSCHE EUR 69,780 139.560,00
1.800 ESSILOR INTERNATIONAL EUR 114,950 206.910,00
200.000 TELECOM ITALIA EUR 0,721 144.100,00
3.000 JP MORGAN CHASE & CO. UsD 106,940 267.210,98
4.500 CITIGROUP UsD 74,410 278.892,40
1.000 GOLDMAN SACHS GROUP usD 254,760 212.189,60
7.000 AXA UAP EUR 24,735 173.145,00
2.000 SAP EUR 93,450 186.900,00
2.000 FACEBOOK INC CLASS A UsD 176,460 293.947,07
Total acciones cotizadas cartera exterior 2.211.094,68

ACCIONES Y PARTICIPACIONES EN 1IC CARTERA EXT ERIOR:

200,0000 LA FRANCAISE SUB DEBT C EUR 2.105,960 421.192,00
5.700,0000 AMUNDI RENDEMENT PLUSPC EUR 125,570 715.749,00
34.176,3500 PRINCIPAL GLOBAL INVEST ORS PREFERRED SECURITIES UsD 14,790 421.004,48
88.000,0000 M&G GLOBAL FLOATING RATE HIGH YIELD FUND EURO ¢/ EUR 10,689 940.588,00
7.000,0000 SCHRODER INTL. SELECT. EMERGING MARKETS DEBT AE  EUR 32,201 225.404,90
2.500,0000 UBAM DYNAMIC US DOLLAR BOND IC UsSD 223,020 464.383,40
55.000,0000 JUPITER DYNAMIC BOND CLASSL UsD 11,360 520.395,92
25.000,0000 NEUBERGER BERMAN SHORT DURAT. EM. MARKET DEBT EUR 10,390 259.750,00
5.500,0000 FIRTS EAGLE AMUNDI INTL. FUND CLASS AE-C SHARES EUR 161,180 886.490,00
14.987,9520 AXA ROSENBERG US ENCHANCED INDEX EQUITY ALPHA usD 33,060 412.703,36
19.000,0000 M&G DYNAMIC ALLOCATION FUND EURO A ACC EUR 16,634 316.051,70
9.000,0000 T. ROWE PRICE FUNDS US SMALLER COMPANIES EQUITY  USD 42,660 319.783,63
3.300,0000 PICTET ROBOTICS HP EUR 136,410 450.153,00
5.000,0000 MORGAN STANLEY GLOBAL BRANDS FUND AH EUR 77,070 385.350,00
2.500,0000 PICTET GLOBAL MEGATREND SELECTION P EUR 225,570 563.925,00
2.100,1777 ROBECO BP USLARGE CAP EQUITIESI UsD 251,600 440.108,28
2.200,0000 PICTET SECURITY HI EUR 188,500 414.700,00
3.087,3726 ROBECO QI EMERGING CONSERVATIVE EQUITIESI EUR 167,260 516.393,94
13.000,0000 LYXOR EURO STOXX 50 ETFD EUR 34,110 443.430,00
10.000,0000 ISHARES MSCI JAPAN EUR HEDGED UCIT SETF EUR 51,935 519.350,00
34.000,0000 M&G OPTIMAL INCOME FUND EURO C-H EUR 21,463 729.748,80
1.489.207,5695 THREADNEEDLE CREDIT OPP. INSTITUTIONAL GROSSAC  EUR 1,356  2.019.216,54
8.000,0000 DEUTSCHE CONCEPT KALDEMORGEN FC EUR 146,430  1.171.440,00
Total de acciones y p articipaciones en IIC cartera exterior 13.557.311,95

ACCIONES Y PARTICIP ACIONES EN IIC NO DIRECTIVA CARTERA EXTERIOR:

8.000,0000 FINANCIAL SELECT SECTOR SPDR UsD 27,910 185.969,91
Total de acciones y p articipaciones en IIC no directiva cartera exterior 185.969,91
TOT AL CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS 18.575.721,42 5.373,32
MC: Mercado continuo, cotizacion en euros. MAB: Mercado alternativo bursatil, cotizacion en euros.
EUR: Inversion en euros. USD: Inversion en ddlares americanos.

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

La composicion 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:
Santander Securities Services, S.A., BUTOS .....c.ecviiverceirreerienrveernesrersseessees 431.602,41 394.398,76
Santander Securities Services, S.A., divisas 101.209,24 28.737,28
Otras cuentas de tesoreria:
Banco Santander, S.A., derivados 20.359,86 23.191,54
Intereses periodificados................. - -1,02
TOUALES......cveereereereerereeerertereeresereerersesssnnesaesessessessensensensessensernensersessassses 553.171,51 446.326,56

Durante los gjercicios 2016 y 2017, el tipo de interés de remuneracion de las cuentas corrientes en el Depositario, ha sido un ti-
po de interés de mercado.

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 comisiones a retroceder (All Funds) .........ccccoceeeecccevererevanennene 9.125,00 7.809,32
Inversiones vencidas pendientes de CODTO.........cceverurerernrererrenreririercsriicsssnnennes - 213,30
Hacienda Piblica deudora:
Retenciones fiscales SOPOTtAdas .......c..eveverervirineeeerrinresenrenienseseeseressenenee 63.673,78 62.900,77
TOtALES. ...ttt ettt 72.798,78 70.923,39

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 maximo que ha
sido suscrito con posterioridad.

A continuacién se describe la composicion del saldo de “Capital” al 31 de diciembre de 2017:

1.

ii.

iii.

Capital. inicial y minimo:

La Sociedad tiene establecido su capital inicial y minimo en 2.410.000,00 euros, representado por 482.000 acciones, de
5,00 euros nominales cada una, nominativas, mediante anotaciones en cuenta. El capital estatutario minimo de confor-
midad con el Reglamento de L.1.C. deber4 estar integramente suscrito y desembolsado desde el momento de la constitu-
cién y no puede ser inferior a 2.400.000,00 euros (art. 80 Reglamento de LI.C.).

Capital, estatutario maximo autorizado:

El capital estatutario méaximo autorizado es de 24.100.000,00 euros representado por 4.820.000 acciones, de 5,00 euros
nominales cada una. Reglamentariamente el capital estatutario méximo no puede ser superior a diez veces el capital
inicial y minimo.

Capital, estatutario suscrito:

El capital social estatutario suscrito es de 12.486.250,00 euros, representado por 2.497.250 acciones, de 5,00 euros no-
minales cada una, nominativas, mediante anotaciones en cuenta.
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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 12.199.330,00 euros, representado por 2.439.866 acciones de 5,00 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 31/12/2017 [ 31/12/2016

Capital inicial y minimo..........cccereevevrreesrerinerereenes 482.000 482.000 2.410.000,00 2.410.000,00
Capital estatutario SUSCIItO .........oeuereuerecncncecrecrenene 2.497.250 2.497.250 12.486.250,00 12.486.250,00
Cifra de “Capital” del balance ........c.cccccovevecremenenen 2.979.250 2.979.250 14.896.250,00 14.896.250,00
- Acciones propias en Cartera..............cveeerreeevecnss -539.384 -369.835 -2.696.920,00 -1.849.175,00
Capital y acciones en circulacion

propiedad de 108 aCCIONIStAS.....c.covvreerrrereenraveracreasne 2.439.866 2.609.415 12.199.330,00 13.047.075,00

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 226 y 213.

Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversién de Capital Varia-
ble no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucioén perma-
nente del nimero minimo de accionistas (art. 6 Reglamento de L1.C.).

b) Prima de emisién:

)

En el caso de puesta en circulacién de acciones de la sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la contrapresta-
cion recibida en la colocacion o enajenacién y el valor nominal o valor razonable de dichas acciones, seglin se trate de ac-
ciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la sociedad, se registran, en su caso, en el epi-
grafe “III. Prima de emisién” del balance (ver Nota 3. f)).

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacién de este saldo, 277.125,58 eu-
ros, para ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas:

La composicion del saldo del epigrafe “IV. Reservas™ del balance era la siguiente:

31/12/2017 31/12/2016
RESEIVA LEZAL....cov ittt sess e esse st asaesessesbesasnnsnenas 653.333,75 629.535,65
Reserva voluntaria 5.860.992,93 5.646.809,99
Reserva voluntaria por gastos de operaciones con acciones propias
(Circular 3/2008 NOImMa 15%) ....c.cocrirrercrirreneeireiiercrerereiereneseesc e eneseenrsins -7.211,99 -6.180,47
Reserva voluntaria Circular 3/2008 (¥)......c.cccvivievenenienrernrerserneeseeneereeeans 5.304,56 5.304,56
TOLALES . cvvveveeerereieienicenceeineirececretensesiensassssaseessststiessasasssssensssnsasssn 6.512.419,25 6.275.469,73

(*) 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 beneficios en el
ejercicio econémico deberan destinar un 10% del mismo a la Reserva Legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20%
del Capital Social, excepto cuando existan pérdidas acumuladas que hicieran que el patrimonio neto de la Sociedad fue-
ra inferior a la cifra de Capital Social, en cuyo caso el beneficio se destinard en primer lugar a la compensacién de di-
chas 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 s6lo podra destinarse a la compensacidn de pérdidas y siempre que no existan otras reservas disponibles sufi-
cientes para este fin. El saldo de esta reserva al 31 de diciembre de 2017 es de 653.333,75 de euros y representa el
4,39% del Capital inicial més el estatutario emitido (ver Nota 8 a)).

ii. Reserva voluntaria:

El saldo de esta cuenta es de 5.859.085,50 euros, son reservas de libre disposicion al no existir pérdidas de ejercicios
anteriores, ni pérdidas del ejercicio corriente, ni prima de emisién negativa, ni gastos de investigacion y desarrollo y ser
el valor del patrimonio neto contable superior al Capital social.
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d)

€)

g)

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.

Acciones propias adquiridas y vendidas en cada ejercicio y prima de emision:

Numero de acciones Cambios en euros Importes

2017} 2016 2017 [ 2016 2017 I 2016
Inicial, 1° de enero............... 369.835 270.860 6,523 6,330 2.412.584,82 1.714.460,40
Compras.... 169.697 99.257 7,658 7,052 1.299.537,22 699.960,14
Ventas a coste........ -148 -282 6,695 6,510 -990,93 -1.835,72
Final, 31 diciembre.............. 539.384 369.835 6,880 6,523 3.711.131,11 2.412.584,82
Emision nuevas acciones..... - - - - - -
Prima de emision de acciones, resultado de operaciones con acciones propias..................... 155,44 248,20

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicion por la Sociedad de
sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las limitaciones establecidas
sobre adquisicién derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el
que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital. Estas operaciones, por tanto, no precisan autoriza-
cion de la Junta General y no estan sujetas a los limites porcentuales sobre el capital social.

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

Valor liquidativo de la accién:

El céalculo del valor liquidativo de la accion se ha efectuado de la siguiente manera:

31/12/2017 31/12/2016

CAPILAL ..ot ee bt st e s esee et ae s e b e m e en et et nene 14.896.250,00 14.896.250,00
Prima de emisioén 277.125,58 276.970,14
RESEIVAS ...c.cuiirrrresiniresereereneecetssest st eee s bt esesese e s s st et et asanesmsaesesenssnaeaeaene 6.512.419,25 6.275.469,73
= ACCIONES PIOPIAS..c.vevrerrerersereereresserersessarerssassesseressoressesasseseseserssescssoens -3.711.131,11 -2.412.584,82
Resultados de ejercicios anteriores - -

Resultado del €erciCio (2).....ivvrceerrerrercrnrnererrsrereriernesesmisesesnsseerenessesesess 1.147.311,50 237.981,04
Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad (1).....coevevvinernuncnces 19.121.975,22 19.274.086,09
Acciones en circulacion propiedad de los accionistas (8 a) iv.) ....ccovvnveve. 2.439.866 2.609.415
Patrimonio por cada accidn, valor liquidativo: (1)/(8 &) iv.) .ccceovvriennenee 7,837305 7,386363
Resultado del ejercicio por accion (2)/(8 @) iv.) ocveveerevnerierenenreresrenennnes 047 0,09
NOUMETO de ACCIONISIAS .......cvereeerrerieirereraiacrissrererersasarraresssssrssesaresesesssesences 226 213

La determinacién del patrimonio de la Sociedad a los efectos del célculo del valor teérico de las correspondientes acciones
que lo componen, se realiza de acuerdo con los criterios establecidos en la Circular 6/2008 de la CN.M.V., y sucesivas
modificaciones.

Accionistas

Al cierre de los ejercicios 2017 y 2016, un accionista, poseia acciones que representaban el 99,94% y el 99,95% de la cifra
de capital en circulacién, respectivamente, asi como porcentaje individual superior al 20%, por lo que se consideran parti-
cipaciones significativas de acuerdo con el articulo 31 del Real Decreto 1082/2012 de Instituciones de Inversién Colectiva.
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9.-

10.-

PASIVO CORRIENTE.-

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

31/12/2017 31/12/2016

COMISION A& GESTIOMN.....uvericrerireereetierserrerierierieessrsassesiaesensessssssssessessesasastssensasasens 65.513,05 20.007,86
Comision de la Entidad Depositaria...........coverernricrneneeneeeneeeseressessseesssnees 4.875,43 4.775,24
Gastos tasas CINLMLV. Lottt et e seseseea s sens 505,00 500,00
Auditoriae LV.A. ........c....... 2.280,72 2.246,20
Libro registro de aCCIONISIAS ......cceveueeureerreeretreniesrisiessnesereraraasssnsssansssessssessssiesssaes 326,60 -
Hacienda piiblica, acreedora por Impuestos sobre Sociedades ...........oeceeeereneens 11.589,01 2.403,85

TOLALES ... eceerrinecerineerensesieeeteis e stesnsasiersietensesansnasecassenssessansessessessaseners 85.089,81 29.933,15

De acuerdo con lo establecido en la disposicién final segunda de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre, por la que se modifica la
disposicion adicional tercera de la Ley 15/2010, de 5 de julio, de modificacién de la Ley 3/2004, de 29 de diciembre, por la que
se establecen medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales, y en relacién a la informacion a incorporar
en la memoria de las cuentas anuales sobre aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales calculado en base
a lo establecido en la Resolucion de 29 de enero de 2016 del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, el periodo medio
de pago a proveedores efectuado durante el ejercicio 2017 es inferior a 60 dias, estando dentro de los limites legales estableci-
dos.

INGRESOS Y GASTOS.-

Segtin se indica en la Nota 1, la gestién y administracién de la Sociedad estdn encomendadas a su Sociedad Gestora. Por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, la Sociedad devenga como gasto (epigrafe “4.1. Co-
mision de gestién” de la cuenta de pérdidas y ganancias) una comision del 0,50% sobre el patrimonio diario de la Sociedad que
se satisface mensualmente y una comision del 5,00% sobre resultados que se liquida anualmente.
La Entidad Depositaria de la Sociedad (ver Nota 1) ha percibido por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmen-
te en cada momento, una comisién anual calculada sobre el patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestralmente y
ha representado el 0,10% sobre el patrimonio medio gestionado de la Sociedad en 2017 (epigrafe “4.2. Comision 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, ITI. 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 2017 ha entrado en vigor la Circular 4/2016, de 29 de junio, de la CN.M.V. sobre las funciones de los de-
positarios de 1.1.C. y entidades reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacion de los
depositarios de instituciones de inversidn colectiva desarrollando el alcance de las funciones y responsabilidades que tienen en-
comendadas, asi 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. QGarantizar que, en ningun caso, la disposicién de los activos de la Sociedad se hace sin su consentimiento y autoriza-
cion.

3. Separacion entre la cuenta de valores propia del depositario y la de terceros, no pudiéndose registrar posiciones del de-
positario 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. En el caso de que el objeto de la inversién sean otras IIC, la custodia se realizara sobre aquellas participaciones registra-
das 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.
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8. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el célculo del valor liquidati-
vo 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 Valores, de conformidad con
la normativa vigente.

10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio de la Sociedad, bien di-
rectamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la responsabilidad derivada de la realizacion
de dicha funcién.

11. Asegurarse que la liquidacion de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen las reglas de
liquidacion que rijan en los mercados o en los términos de liquidacion aplicables, asi como cumplimentar las operacio-
nes 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 circulacion, asi como
cumplimentar las rdenes de reinversion recibidas.

Durante el ejercicio 2017, la Sociedad ha registrado en el epigrafe “2. Comisiones retrocedidas” de la cuenta de pérdidas y ga-
nancias un importe de 32.257,28 euros (25.367,68 euros en 2016), correspondiente a la devolucién de las comisiones de gestion
devengadas por las L.I.C. gestionadas por entidades pertenecientes al Grupo de la sociedad Gestora y a la devolucién parcial de
comisiones del comercializador de las 1.1.C. gestionadas por entidades no pertenecientes a dicho Grupo, en las que ha invertido
la Sociedad.

La sociedad auditora de las cuentas anuales ha devengado honorarios por su servicio profesional de auditoria por un importe de
2.274,80 euros (con L.V.A)) en el ¢jercicio 2017. Este importe esta incluido en el saldo del epigrafe ”4. Otros gastos de explota-
ci6n, 4.3 Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias No se le ha retribuido por ningiin otro concepto aparte del sefialado ante-
riormente ni a ninguna sociedad del mismo grupo de la entidad auditora que pertenezca a la misma o a sus socios, o0 a cualquier
otra sociedad con la que los auditores estén vinculados por propiedad comin, gestion o control, directa o indirectamente.

La Sociedad no tiene empleados.

SITUACION FISCAL.-

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos correspondientes a las
operaciones efectuadas en los gjercicios 2013 y siguientes.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las operaciones realizadas
por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a cabo las autoridades fiscales para los afios
sujetos a verificacién pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de ma-
nera objetiva. No obstante, en opiniéon de los Administradores de la Sociedad, 1a 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 anuales de la Sociedad. De acuerdo con la legislacion vigente, los impuestos no pue-
den considerarse definitivamente liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las autori-
dades fiscales o haya transcurrido el plazo de prescripcidn 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) El tipo de gravamen es del 1 % desde el 1 de enero de 1991.
b) Exencion del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados.

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

Cuando se generan resultados contables positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “13. Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en caso de tenerlas, de la compensa-
¢ién de las bases imponibles negativas fiscales pendientes de compensar y un pasivo que se incluird en el apartado “IIl. Acree-
dores” del balance. No se contabilizaran en ning{in caso ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de que la Sociedad
obtenga resultados negativos (ver Nota 3 h)).
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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 imponibles negativas, se am-
plia 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 pen-
dientes 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 compensacion del
importe de las bases imponibles negativas de egjercicios anteriores del 70% de la base imponible previa, pudiéndose compensar
en todo caso, bases imponibles negativas hasta el importe de un millén 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 impuesto, de
CAUA GJETCICIO .vverrrurrerireresesrersesssessessreesetesserasnesesestessresinssensesessessesansessesssserassen 1.158.900,51 240.384,89
Diferencias permanentes y temporales (AUMENt0S)........ouveevrreraresresesrecseererenene - -
Diferencias permanentes y temporales (diSminuciones) .............cvveereeereecssvenne - -
Compensacion bases imponibles negativas ejercicios anteriores - -
Bases imponibles fISCALES ...........oevrverevererrrrerreeirerrerineerereessosereorsesssscsssceseore 1.158.900,51 240.384,89
Cilculos del Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio:

31/12/2017 31/12/2016
Bases imponibles fISCAIES .......ccovveerrrieveererinrersesnserrsnrseeseresrssssssrassssassessesanne 1.158.900,51 240.384,89
1 % tiPO A€ SraAVAINEN .....coveverreeerireererrreireereereiecornssrseseeressessessesessssesaennonssene 11.589,01 2.403,85
Retenciones fiSCAlEs . ........coueuevevieieerereneeicuieeeineeiernieses e et e e ensees 63.673,78 62.900,77
CUOLA B AEVOIVET «...eeveneererireeeneerieeenrereiretereereiseenesreinnesserssosesesssssesssssssssssnsosene 52.084,77 60.496,92

OTRA INFORMACION.-

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién:

El Consejo de Administracién no percibe sueldos, dietas, indemnizaciones o pagos basados en instrumentos de patrimonio, ni
remuneraciones de cualquier clase.

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 garantizados por la Socie-
dad.

Los miembros del Consejo de Administracion de la sociedad manifiestan que ninguno de ellos o personas actuando 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 y 230 de la Ley de Sociedades de Capital:

Al cierre del ejercicio 2017 los Administradores de SWINBERG INVERSIONES, S.I.C.A.V,, S.A,, segun se define en la vi-
gente Ley de Sociedades de Capital, no han comunicado a los demdas miembros del Consejo de Administracion situacién alguna
de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

Al tratarse de una Sociedad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni oficinas y que por su naturaleza esta gestio-
nada por una Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, los temas relativos a la proteccion del medio ambiente
y la seguridad y salud del trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad Gestora.

El Consejo de Administracion de la Sociedad, al 31 de diciembre de 2017, se compone de una mujer y dos hombres.

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

ACONTECIMIENTOS POSTERIORES AL CIERRE.-

Con posterioridad al cierre del ¢jercicio no se ha producido ningin hecho significativo no descrito en las notas anteriores.
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INFORME DE GESTION DEL EJERCICIO 2017

Exposicién fiel del negocio y actividades principales

El 2017 ha sido favorable para muchos de los activos financieros, especialmente aquellos de mayor riesgo en un entorno que estuvo
dominado por una volatilidad relativamente reducida. En lineas generales, la renta variable subi6é més de un 10% y las primas de
riesgo corporativas y en emergentes se han situado cerca de los minimos. A esto ayudé un crecimiento econémico global que man-
tuvo un tono positivo y una actividad que creci6 de forma sincronizada en los desarrollados y se estabilizé en China. Con un en-
torno macro muy constructivo como telon de fondo, el precio del petréleo alcanzo maximos desde 2015, debido entre otros factores
a la prorroga de los acuerdos entre la OPEP y Rusia.

Por la parte macro, en la Eurozona los indicadores adelantados y de confianza mostraron su lado mas favorable hasta situarse en la
zona de maximos en algunos casos desde el afio 2000 lo que tuvo su contrapartida en un fuerte crecimiento del PIB 2017 y que
permite ser optimista de cara a 2018. En Estados Unidos, las continuas sorpresas positivas favorecieron la revision al alza del PIB
de 2017, con la confianza manufacturera en méximos desde 2004. La solidez en la creacion del empleo durante el afio ha llevado a
los minimos de la tasa de paro desde Enero de 2001. La inflacién no obstante no terminé de acelerarse y se moderd debido a la pa-
sada fortaleza del dolar y a factores transitorios. En China, la confianza continda elevada, a pesar del refuerzo regulatorio que esta
teniendo lugar en el ambito financiero. El crecimiento habria terminado 2017 por encima del objetivo del gobierno del 6,5%. En
politica monetaria el ritmo lo ha marcado el anuncio del comienzo de la normalizacién monetaria en Europa y Reino Unido y la
continuacién de la contracciéon monetaria en EE.UU, con un sesgo marcadamente acomodaticio. En Europa, ¢l BCE anunci6 la re-
ducci6n de las compras de activos para 2018 aunque adopté un tono sensiblemente “dovish” ante la ausencia de presiones inflacio-
nistas.

Sin duda, la arena politica ha sido una de las cuestiones fundamentales. Reino Unido finalizé la primera fase de negociaciones con
la UE para dar paso a la segunda fase. Mientras que en EE.UU, a pesar de los vaivenes en el primer afio del mandato de Trump fi-
nalmente el Presidente logré sacar adelante la reforma fiscal. Aunque menos ambiciosa de lo inicialmente planteado, la reforma
supone un recorte temporal del impuesto de sociedades junto con incentivos a la inversién y a la repatriaciéon de beneficios. En
Alemania las elecciones legislativas de septiembre se saldaron con la magra victoria del CDU de Merkel sin obtener mayoria para
gobernar. En Francia tras una tensa y complicada campafia para las elecciones presidenciales de mayo por la elevada intencién de
voto del partido de extrema derecha de M. Le Pen, gané el candidato independiente E. Macron de la nueva formacion politica En
Marche. En Italia se aprobé la ley de reforma electoral que favorece a las coaliciones de partidos frente a gobiernos de un solo par-
tido disminuyendo asi las probabilidades de que partidos euroescépticos tomen protagonismo. Y por altimo en Espafia los aconte-
cimientos de octubre parecen haber tenido un impacto limitado y mas temporal de lo esperado inicialmente. El crecimiento habria
sido del 3,2% frente al 3,3% de 2016 con una inflacién moder4ndose hacia finales de afio y el mercado laboral siguié mejorando
con una tasa de paro que podria cerrar 2017 en el 16,0%. El desempleo registrado se ha situado en minimos de finales de 2008 y la
nueva concesion de crédito esta creciendo a dos digitos.

Respecto a las bolsas, las emergentes seguidas de las estadounidenses fueron las que mejor comportamiento mostraron, con un
MSCI Emergente doblando el resultado del MSCI de EE.UU. El indice Standard & Poor’s 500 consiguié revalorizarse mds de un
19% (marcando mdéximos histéricos cerca de los 2.700 puntos) mientras que el Nasdaq Composite se revalorizé un 28%. En Euro-
pa, el EURO STOXX 50 avanzé cerca de un 6,5% mientras que los indices de referencia mas amplios como el STOXX 600 consi-
gui6 subir algo mas de un7%. De los indices Europeos Portugal cerré con revalorizaciones del 15%, seguido de Italia con subidas
del +13% y Alemania con subidas del 12%. El IBEX 35, tras un afio mas convulso, finaliz6 con una subida del +7,4% y cerrando
cerca del nivel psicologico de los 10.000 puntos. Los emergentes por su parte, tuvieron un comportamiento espectacular. El Merval
Argentino subié casi un 80% seguido del Bovespa de Brasil con subidas del 27% mientras que el IPC de México tan sélo se revalo-
riz6 un 8%. En Asia, €l indice Nikkei 225 subi6 con fuerza un 19% y en China el Hang Seng Index subié un 36%. La renta fija por
su parte volvié a batir en general las expectativas ante la gradualidad en la normalizacién monetaria y terminé anotandose impor-
tantes revalorizaciones en casi todos los activos, pero especialmente aquellos con mayor diferencial y duraciones més largas con-
trariamente a lo que cabria esperar. Por clases de activos, las mayores ganancias acumuladas habrian recaido en deuda emergente y
High Yield en ddlares y High Yield en euros. La parte menos positiva se la llevan los bonos soberanos con retornos planos en Eu-
ropa. Dentro de los activos europeos, la deuda junior bancaria europea, AT1 financieros, ha destacado significativamente con reva-
lorizaciones del 18,4%.
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Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad, tal y como se describe en la memoria adjunta, esta destinado
a la consecucién de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de mercado, crédito, liquidez y
operacional, de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y sucesivas modificacio-
nes, de Instituciones de Inversién Colectiva y desarrollados por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas modifica-

ciones, por el que se reglamenta dicha Ley y las correspondientes Circulares emitidas por la Comision Nacional del Mercado de
Valores.

Gastos de I+D y Medioambiente

Dado su objeto social, la Sociedad no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacién y desarrollo.

En la contabilidad de la Sociedad correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2017 no existe ninguna partida que deba ser
incluida en el documento aparte de informacion medioambiental.

Periodo medio de pago a proveedores

"Durante el gjercicio 2017, la Sociedad no ha realizado pagos que acumularan aplazamientos superiores a los legalmente estableci-
dos diferentes a los descritos en la memoria de las Cuentas Anuales. Asimismo, al cierre del ejercicio 2017, la Sociedad no tiene
saldo alguno pendiente de pago que acumule un aplazamiento superior al plazo legal establecido. El nimero de dias del perlodo
medio de pago correspondiente al ejercicio 2017 se encuentra desglosado en la memoria adjunta (ver Nota 9).

Acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus acciones propias a lo largo del pasado gjercicio 2017, distinto al
previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones,
reguladora de las Instituciones de Inversiéon Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 6 de julio de 1993,
sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Colectiva de Capital Variable. En la memoria se sefiala el movi-
miento de acciones propias que ha tenido lugar durante el ejercicio 2017 (ver Nota 8).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio

Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2017 hasta la fecha de este informe de gestion, no se han producido hechos pos-
teriores de especial relevancia que no se sefialen en la memoria (ver Nota 13 de'la Memoria).
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Reunidos los Administradores de SWINBERG INVERSIONES, S.I.C.A.V., S.A. en fecha 13 de marzo de 2018,y
en cumplimiento de la legislacién vigente, proceden a formular las cuentas anuales y el informe de gestion del ejerci-
cio anual terminado el 31 de diciembre de 2017, las cuales vienen constituidas por los documentos anexos que pre-
ceden a este escrito:

a) Balance, Cuenta de pérdidas y ganancias y Estado de cambios en el patrimonio neto correspondientes al ejerci-
cio anual terminado el 31 de diciembre de 2017.

b) Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2017.

c) Informe de gestion del ejercicio 2017.

Ejemplar Documento Nimero de folios en papel timbrado
Primer ejemplar Cuentas anuales

Informe de gesti6n Clase 8, niimeros del OL4540687 al 014540699 ambos inclusive y 019931995
Segundo ejemplar Cuentas anuales

Informe de gestién  Clase 82, niimeros del OL4540701 al OL4540713 ambos inclusive y 0OJ9931996

Tercer ejemplar Cuentas anuales
Informe de gestibn ~ Clase 8%, ndmeros del 014540715 al OL4540727 ambos inclusive y 0J9931997

FIRMANTES:

Consejera Secretaria del Consejo de Administracién
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Consejero
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D. Carlos de Blas Garcia D. Valentin José Grado Landaluce




