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Informe de auditoria independiente de cuentas anuales

A los Accionistas de CARTEBANC, SICAV, S.A.: |
Opinion

Hemos auditado las cuentas anuales de CARTEBANC, SICAV, S.A. (la Sociedad), que
comprenden el balance a 31 de diciembre de 2017, la cuenta de pérdidas y ganancias, el
estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio
terminado en dicha fecha.

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos

significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad a 31

de diciembre de 2017, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado |
en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que

resulta de aplicacion {que se identifica en la Nota 2 de la memoria) y, en particular, con

los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinion

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

Somos independientes de la Sociedad de conformidad con los requerimientos de ética,
incluidos los de independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas
anuales en Espafia 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 auditoria que hemos obtenido proporciona una base
suficiente y adecuada para nuestra opinion.

Aspectos mds relevantes de la auditoria

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

BDO Auditores S.L.P. inscrita en el Registro Oficial de Auditores de Cuentas n® $1.273 es una sociedad limitada espafiola, es miembro de BDO International
Limited, una compania limitada por garantia del Reino Unido v forma parte de la red internacional BDO de empresas independientes asociadas,

Registro Mercantil de Madrid, Tomo 14.413 Seccion 8° Folio 201, Hoja n® M-238188 (Inscripcidn 1%) CIF; 8-82387572
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Aspectos mas relevantes de la auditoria

Respuesta de auditoria

Valoracién de la cartera de inversiones
financieras

De conformidad con la legislacion
vigente, como se indica en la Nota 1 de
la memoria adjunta, el objeto social de
las Instituciones de Inversion Colectiva
es la captacion de fondos, bienes o
derechos del publico para gestionarlos
e invertirlos en bienes, derechos,
valores u otros instrumentos,
financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca
en funcidn de los resultados colectivos.

De acuerdo con la actividad
anteriormente descrita, el Patrimonio
Neto de la Sociedad esta
fundamentalmente invertido en
instrumentos financieros clasificados a
efectos de valoracion como “Activos
financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”. La
politica contable aplicable a la cartera
de la Sociedad, se encuentra descrita
en la Nota 3 de las cuentas anuales
adjuntas, y en la Nota 5 de dichas
cuentas anuales, se encuentra
detallada la cartera de inversiones
financieras al 31 de diciembre de 2017.

Identificamos esta area como el
aspecto mas significativo a considerar
en la auditoria porque la cartera de
inversiones financieras es el principal
activo de la Sociedad, la medicién del
valor razonable de algunos titulos
puede estar sujeta a estimaciones y la
valoracion de la cartera repercute
directamente en el calculo del
Patrimonio Neto y, por tanto, en el
valor liquidativo de la Sociedad.

BDO Auditores 5.L.P., una sociedad limitada espariola, es miembro de BDO International Limited, una compania limitada por garantia del Reino Unido y forma

parte de la red internacional BDO de empresas independientes asociadas.

Hemos llevado a cabo, entre otros, los
siguientes procedimientos de auditoria:

Entendimiento de los procedimientos de
valoracién y politica contable de la

Sociedad Gestora respecto a los activos
de la cartera de inversiones financieras.

Obtencion de un detalle proporcionado
por la Sociedad Gestora de la totalidad
de los titulos que componen la cartera
de inversiones financieras al 31 de
diciembre de 2017 por epigrafe contable
y comprobacion de si el registro
contable de las inversiones financieras
es coincidente con el mencionado
detalle.

Obtencidn de las confirmaciones de las
Entidades Depositarias, cuyas funciones
de vigilancia, supervision, custodia y
administracion se detallan en la Nota 8
de la memoria adjunta, relativas a la
existencia de la totalidad de los titulos
recogidos en la cartera de la Sociedad al
31 de diciembre de 2017 y revision de la
concordancia entre dichas
confirmaciones y el detalle de los titulos
mencionado en el parrafo anterior.

Comprobacién de la valoracién de una
muestra representativa de los titulos
que se encuentran en la cartera de la
Sociedad al 31 de diciembre de 2017,
recalculando el valor razonable
obtenido por la Sociedad Gestora,
utilizando para ello, en su caso, valores
fiables de mercado a la fecha de
analisis.

BDO es la marca comercial utilizada por toda la red BDO y para todas sus firmas miembro.
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Aspectos més relevantes de la auditoria  Respuesta de auditoria

- Andlisis de la posible existencia de
indicios de deterioro que pudiera
afectar a la valoracion de alguno de los
titulos en cartera al cierre del ejercicio.

- Evaluacién de si la informacion revelada
en las cuentas anuales sobre la cartera
de inversiones financieras es adecuada
conforme a los requerimientos del marco
normativo de informacion financiera
aplicable.

Otra informacién: Informe de gestién

La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2017,
cuya formulacion es responsabilidad de los administradores de la Sociedad y no forma
parte integrante de las cuentas anuales.

Nuestra opinion de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion.
Nuestra responsabilidad sobre el informe de gestién, de conformidad con lo exigido por la
normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e
informar sobre la concordancia del informe de gestion con las cuentas anuales, a partir del
conocimiento de la Entidad obtenido en la realizacion de la auditoria de las citadas
cuentas y sin incluir informacion 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 gestion son conformes a la normativa que resulta de
aplicacion. Si, basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen
incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.

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

Responsabilidad de los administradores en relacién con las cuentas anuales

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

BOO Auditores 5.L.P., una sociedad limitada espafiola, es miembro de BDO International Limited, una compafia limitada por garantia del Reino Unido y forma
parte de la red internacional BDO de empresas independientes asociadas.

BDO es la marca comercial utilizada por toda la red BDO y para todas sus firmas miembro.
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En la preparacion de las cuentas anuales, los administradores son responsables de la

valoracion de la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en

funcionamiento, revelando, segun corresponda, las cuestiones relacionadas con la empresa

en funcionamiento y utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento |
excepto si los administradores tienen intencion de liquidar la Sociedad o de cesar sus

operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

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

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su
conjunto estan libres de incorreccion material, debida a fraude o error, y emitir un
informe de auditoria que contiene nuestra opinion. Seguridad razonable es un alto grado
de seguridad pero no garantiza que una auditoria realizada de conformidad con la
normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espana siempre
detecte una incorreccién 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 economicas que los usuarios
toman basandose en las cuentas anuales.

Como parte de una auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad
de auditoria de cuentas vigente en Espana, 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, disefiamos 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
incorreccion material debida a fraude es mas elevado que en el caso de una
incorreccion material debida a error, ya que el fraude puede implicar colusion,
falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente erroneas, o la
elusion del control interno.

o Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de
disefiar procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las
circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del
control interno de la Entidad.

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

BDO Auditores S.L.P., una sociedad limitada espafiola, es miembro de BDO International Limited, una compania limitada por garantia del Reino Unido y forma
parte de la red internacional BDO de empresas independientes asociadas.

BDO es la marca comercial utilizada por toda la red BDO y para todas sus firmas miembro.
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e Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por los administradores, del principio
contable de empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de auditoria
obtenida, concluimos sobre si existe o no una incertidumbre material relacionada con
hechos o con condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad
de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento. 5i 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 opinion
modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta
la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, los hechos o condiciones futuros
pueden ser la causa de que la Sociedad deje de ser una empresa en funcionamiento.

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

Nos comunicamos con los administradores de la Entidad en relacién con, entre otras
cuestiones, el alcance y el momento de 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 consecuencia, los riesgos
considerados mas significativos.

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

BDO Auditores, S.L.P. (ROAC 51273)

JAUDITORZS

INSTITUTO DE CENSORES |JURADDS
e CuenTAs oE EspaRA

BDO AUDITORES, 5.L.P.

Rafael Ruiz Salvador (ROAC 21.529)

Socio - Auditor de Cuentas Ao 2018 N®  01/18/06183
SELLO CORPORATIVD: 96,00 EUR

1 de marzo de 201 8 Informe de auditoria de cuentas sujeto
a la normativa de auditoria de cuentas
espariola o internacional

BDO Auditares 5.L.P., una sociedad limitada espaiiola, es miembro de BDO International Limited, una compafia limitada por garantia del Reino Unido y forma
parte de la red internacional BDO de empresas independientes asociadas.

BDO es la marca comercial utilizada por toda la red BDO y para todas sus firmas miembro,
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Cuentas Annules de CARTEBANC, SICAV, 5.4. - kjercicio 2017 . 2

CARTEBANC, SICAV, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTE A LOS EJERCICIOS 2017 ¥ 2016

LU N A BN b A,y N r A N N e T e e O e L — =

(Expresadas en Eures)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos -
Comisiones retrocedidas a la IEC {Nota 5) - -
Gastos de Personal - -
Otros gastos de explotacion (Nota 8) {107.662,34) (100.598,56)
Comisién de gestion (79.0672,77) (74.147.20)
Comisién depositario (10.136,88) (9.506,10)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - --
Otros (18.457,69) (16.945,26)
Amortizacién del inmovilizade material - -
LExcesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado -- -
RESULTADO DE EXPLOTACION (107.662,34) (100.598,56)
Ingresos financieros 397.333,45 317.386,69
Gastos financieros - -
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros (35.101,67) 173.370,26
Por operaciones de la cartera interior (98.715,28) 48.564,32
Por operaciones de la castera exteriar 51.995,95 245.444 32
Por operaciones con derivados (2.234,23) (120,208,65)
QOtros 13.851,89 (429,73)
Diferencias de cambio (23.803,67) 7.732,12
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 563.271,86 554.400,46
Deterioros -- -
Resultados por eperaciones de la cartera interior 189.701,00 (82.576,46)
Resultados por operaciones de la cartera exterior 338,191,586 237.500,01
Resuitados por operaciones con derivados 35.379,30 399.470,91
Otros - --
RESULTADO FINANCIERO 501.699,97 1.052.889,53
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 794.037,63 952.290,97
Impuesto sobre beneficios {Nota 9} (8.015.47) (7.988,11)
RESULTADO DEL LIERCICIO :022,1

Las Cuentas Anuales de la Sociedud, que forman una sola unidad, comprenden estas Cuentas de Pérdidas y Ganancias, los Bulances, ef Fstado de
Cambios en el Patrimonio Nelo adiuntos y la Memoria Amial adjunta que consta de 11 Notas.
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CARTEBANC, SICAYV, S.A.

MEMORIA ANUAL DEL EJERCICIO 2017

NOTA 1. ACTIVIDAD DE LA SOCIEDAD

CARTEBANC, SICAYV, S.A., (Sociedad de Inversién de Capital Variable), en adelante la
Sociedad, se constituyé en Madrid el 16 de abril de 1974, como Sociedad de Inversion
Mobiliaria de Capital Variable (SIMCAYV). Con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad
cambié su denominacién por la actual. Su domicilio social se encuentra ubicado en Madrid,
calle Ayala, ntimero 42, 5% planta A.

La Sociedad ha adaptado sus estatutos sociales a las exigencias establecidas en la actual
normativa de Instituciones de Inversion Colectiva.

El régimen juridico especifico de las sociedades de inversion de capital variable esta regulado
por el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley del Mercado de Valores, por el Texto Refundido de la Ley 35/2003 de 4
de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, considerando las modificaciones
introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como lo dispuesto en el Real
Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, 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 por el que se
reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable. Adicionalmente, se encuentra
regulada por las disposiciones adicionales y la normativa emitida por la Comisién Nacional
del Mercado de Valores (CNMV).

Al 31 de diciembre de 2017, seglin sus administradores, la Sociedad no forma parte de ningun
grupo de sociedades.

La Sociedad tiene por objeto social la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para
gestionarlos ¢ invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos financieros,
siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.
El CNAE de la actividad de la sociedad es el 6430.- “Inversién colectiva, fondos y entidades
financieras similares”.

La Sociedad esté inscrita en el Registro de Sociedades de Inversion de Cardcter Financiero de
la Comision Nacional del Mercado de Valores con el niimero 2.363, en la categoria de no
armonizadas conforme a la definicién establecida en el articulo 13 del Real Decreto
1.082/2012.

Las acciones de la Sociedad estdn admitidas a negociacion en el Mercado Alternativo
Bursitil, sistema organizado de negociacién autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al
articulo 43.4 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, 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 en su organizacién y funcionamiento.
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La gestién y administracion de la Sociedad es realizada por Credit Suisse Gestion, Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A., entidad perteneciente al Grupo Credit
Suisse AG.

Los valores mobiliarios estdn bajo la custodia de la entidad depositaria Credit Suisse AG
(Sucursal en Espafia). Su relacién con la Sociedad Gestora consiste en la pertenencia a un
mismo grupo financiero, cumpliendo con las normas de separacién especificas.

NOTA 2. BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES

a) Imagen Fiel

Las cuentas anuales adjuntas han sido preparadas a partir de los registros contables de la
Sociedad y se presentan de acuerdo con las nmormas establecidas en el Plan General de
Contabilidad espafiol y criterios de valoracién contenidos en la Circular 3/2008, de 11 de
septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores y sus modificaciones
posteriores de forma que muestran Ja imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera al
31 de diciembre de 2017, de los resultados de sus operaciones y de los cambios en el
patrimonio neto que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Estas cuenfas anuales han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad y se
someteran a la aprobacién de la Junta General Ordinaria de Accionistas esperando que sean

aprobadas sin ninguna modificacion.

b)  Principios Contables

En la preparacién de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de
valoracién descritos en la Nota 3. No existe ningtm principio contable o norma de valoracion de
cardcter obligatorio que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado
de aplicar en su preparacion.

Los resultados y la determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas
contables, criterios de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la
Sociedad para la elaboracidn de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas
por sus Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en
su caso, a la evaluacién de posibles pérdidas por deterioro de determinados activos y al valor
razonable de determinados instrumentos financieros. A pesar de que estas estimaciones se han
realizado sobre la base de la mejor informacion disponible al cierre del ejercicio 2017, es
posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a modificarlas (al alza
o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizarfa, en su caso, de forma prospectiva, de
acuerdo con la normativa contable en vigor.
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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 inversion en valores

(véase Nota 5), lo que puede provocar que el valor liquidativo de la accion fluettie tanto al
alza como a la baja.

¢)  Comparacién de la informacién

La informacién contenida en esta memoria relativa al ejercicio 2017 se presenta, a efectos
comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2016.

d) Agrupacion 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 informacion desagregada en las
correspondientes notas de la memoria.

e¢) Cambios en criterios contables

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

f)  Correccién de Errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error significativo
que haya supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ¢jercicio
2016.

g) Impacto Medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos,
activos, ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser
significativos en relacién con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados de la misma.
Por este motivo, no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria respecto a
informacién de cuestiones medioambientales.
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NOTA 3. NORMAS DE REGISTRO Y VALORACION

Fn la elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio 2017 se
han aplicado los siguientes principios y politicas contables y criterios de valoracion:

a)  Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y valoracién

i Clasificacion de los activos financieros

Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacién y valoracion en los
siguientes epigrafes del balance de situacion:

1. Tesorerfa: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depésitos a la vista
destinados a dar cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario,
cuando éste sea una entidad de crédito, o en caso conirario, la entidad de crédito
designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en su caso, las restantes cuentas
corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion financiera para
poder desarrollar su actividad y las garantias aportadas, en su caso, a la Sociedad.

2. Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes
epigrafes, desglosados en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos
epigrafes se clasifican a efectos de valoracién como “Activos financieros a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

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

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

. Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones
en otras Instituciones de Inversion Colectiva.

° Depésitos en entidades de crédito (EECC): depositos 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 de valor en los contratos de
futuros y forwards, las primas pagadas por warrants y opciones compradas,
cobros o pagos asociados a los contratos de permuta financiera, asi como las
inversiones en productos estructurados.
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° Otros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de
capital - tiesgo reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre asi como
importes correspondientes a otras operaciones no recogidas en los epigrafes
anteriores.

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

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

3. Deudores: recoge, en su caso, el total de derechos de crédito y cuentas deudoras
que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a afectos de valoracion como
“Partidas a cobrar”. Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como
su reversién, se reconocen, en Su c¢aso, como un gasto o un ingreso,
respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes
epigrafes del balance de situacion:

- 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™.

- Derivados: incluye, en su caso, el importe correspondiente a las operaciones con
derivados financieros; en particular, las primas cobradas en operaciones con opciones
asi como las variaciones de valor razonable de los instrumentos financieros derivados
incluidos los derivados implicitos de instrumentos financieros hibridos. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en
pérdidas y ganancias”.

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

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados
en otros cpigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los
importes pendientes de pago por comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a
efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar”.
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b)  Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

i Reconocimiento v valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”, y los
activos clasificados en el epigrafe “Tesorerfa”, se valoran inicialmente, por su “valor
razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion), integrando los
costes de transaccién directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los activos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe
“Ingresos financieros” 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 inferior a un afio se
valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos 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 transaccidn explicitos directamente atribuibles a la operacién y excluyendo, en su
caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses explicitos devengados desde la
tltima liquidacién se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversiéon” del activo del balance. Posteriormente, los activos se valoran por su
valor razonable, sin deducir los costes de transacciéon en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en fa cuenta de
pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En todo caso, para la determinacién del valor razonable de los activos financieros se atendera
a lo siguiente:

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

- Valotes 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 cotizacién, el valor
razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre que no
haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el
momento de la transaceién. En este caso, se reflejardn las nuevas condiciones utilizando
como referencia precios o tipos de interés y primas de riesgos actuales de instrumentos
similares.
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En caso de no existencia de mercado activo, se aplicardn técnicas de valoracion (precios
suministrados por intermediarios, emisores o difusores de informacion, transacciones
recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente de la misma naturaleza, modelos de
descuento de flujos y valoracién de opciones, en su caso) que sean de general
aceptacién y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de mercado (en
particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

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

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que
iguala el rendimiento interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes
en cada momento de la deuda publica, incrementados en una prima o margen
determinada en el momento de la adquisicién 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 técitas, netas de impuestos, que subsistan en el momento de la
valoracidon.

- Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor
tazonable se calcula, generalmente, 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 cancelacion anticipada o de riesgo de
crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversién colectiva: su valor
razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el
tltimo valor liquidativo disponible. Fn el caso de que se encuentren admitidas a
negociacién en un mercado organizado o sistema multilateral de negociacion, se
valoraran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en IIC de inversion libre, TIC de IIC de inversion libre e IIC
extranjeras similares, segtin los articulos 73 y 74 36.1.j) del RD 1.082/2012, se utilizan,
en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados; su
valor razomable es ¢l que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de
referencia. En el caso de que el mercado no sea suficientemente liguido o se trate de
instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o sistemas
multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacién de métodos o modelos
de valoracion adecuados y reconocidos.
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i1. Reconocimiento v valoracion de los pasivos financieros

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

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran por su “valor razonable” (que
salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccion) incluyendo los costes de
transaccion ditectamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por
su valor razonable, sin deducir los costes de transaceion 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 (véase apartado 3.g.iii).

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y
pasivos surgidos por venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados
en garantia, se atendera, en su caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer
frente a 1a devolucién del préstamo o restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente
o bien aportados en garantia.

¢)  Baja del balance de los activos y pasives financieros

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

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros — 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 recompra —, ¢l activo financiero
transferido se dard de baja del balance. La diferencia entre la contraprestacion recibida
neta de los costes de transaccién atribuibles, considerando cualquier nuevo activo
obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero,
determinard asf 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 inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido — caso de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un
precio fijo o por el precio de venta mds un interés, de los contratos de préstamo de
valores en los que ¢l prestatario tiene la obligacion de devolver los mismos o similares
activos u otros casos andlogos — el activo financiero transferido no se dara de baja del
balance y continuara valoréndose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero
asociado, por un importe igual al de la coniraprestacion recibida, que se valorara
posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se dardn de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de
parantia 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 dardn de baja. El valor de
los activos prestados o cedidos en garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes
“Valores recibidos en garantia por la IIC” o “Valores aportados como garantia por la
IIC” en cuentas de orden del balance.

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo 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 tiesgos y beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros
s6lo se dan de baja del balance cuando se han extinguido las obligaciones que generan o
cuando un tercero lo adquiere.

d)

Contabilizacion de operaciones

Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciomes con derivados e instrumentos de patrimonio, se
contabilizan el dia de contratacién, mientras 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, seglin corresponda, del activo del balance, segiin su naturaleza y el
resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado
por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la
cartera interior (o 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 confirmacién de la operacion, aunque se
desconozea 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 ¢l epigrafe “Deudores” del balance.
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1.

iii.

iv.

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 posicién o el vencimiento del contrato
en los epigrafes “Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos
por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de orden, segin su naturaleza y por
el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros —
Resultados por operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en
instrumentos financieros — Por operaciones con derivados”, dependiendo de si los
cambios de valor se han liquidado o no, se registran las diferencias que resultan como
consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La contrapartida
de estas cuentas se regisira en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y
del activo o del pasivo, segiin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

Adgquisicion 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 balance de situaci6n, independientemente de cudles sean Jos
instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Tas diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de
activos, se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe
“Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones de la
cartera interior (o exterior)”.

Contratos de futuros, opeiones y warrants

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

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran
por su valor razonable en los epigrafes “Derivados” de 1a cartera interior o exterior 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 depositados en concepto de garantia en los mercados cotrespondientes para
poder realizar operaciones en los mismos. El valor razonable de los valores aportados en
garantia se registra, en su caso, en el epigrafe “Valores aportados como garantia por la
JIC” de las cuentas de orden.
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En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros —
Resultados por operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en
instrumentos financieros — Por operaciones con detivados”, dependiendo de la
realizacién o no de la liquidacién de la operacidn, se registran las diferencias que
resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera
interior o exterior del activo o del pasivo, seglin su saldo, del balance, hasta la fecha de
su liquidacion.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las
correspondientes diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por operaciones con derivados”
de 1a cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a
fa valoracion inicial o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando

excluidas las operaciones que se liquidan por diferencias.

v, Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el
valor razonable de éstos se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la
1IC” de las cuentas de orden. En caso de venta de los valores aportados en garantia, se
reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su obligacién de devolverlos.
Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria” del
balance.

¢)  Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liguidados por
anticipado que se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de
cartera, que se recogen en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la
cartera de inversion” del balance.

f)  Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su
capital que, se registran en ¢l epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o acclonistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Capital” del balance.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de Inversion
Colectiva, el capital de las Sociedades de Inversién de Capital Variable es variable dentro de
los limites del capital inicial y maximo fijados estatutariamente.
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La adquisicién por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor
por el valor razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a
participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas —
Acciones Propias” del balance. La amortizacion de acciones propias da lugar, en su caso, a la
reduccion del capital por importe del nominal de dichas acciones cargandose/abonandose la
diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el nominal de las acciones
amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas™ del balance. Asimismo, en el
epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas — Prima de emision” del balance, se registran, en su caso, las
diferencias obtenidas en la enajenacién de acciones propias, sin que en ningin caso, se
imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

g)  Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios més significativos utilizados, en su caso, por la
Sociedad, para el reconocimiento de sus ingresos y gastos:

1. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la
adquisicién se reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de
devengo, por aplicacién del método del tipo de interés efectivo, a excepeion de los
intereses correspondientes a inversiones dudosas, morosas o en litigio, que se registran
en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de la
cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la Cartera de Inversion” del activo del balance. La
contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe “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 “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el
momento en que nace el derecho a percibirlos por la Sociedad.

Se excepttian del principio anterior los intereses correspondientes a inversiones dudosas,
morosas o en litigio, que se llevardn a la cuenta de pérdidas y ganancias en el momento

efectivo del cobro.

ii. Comisiones v conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones
previamente soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el
epigrafe “Comisiones retrocedidas a la JIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestién y de depdsito, asi como otros gastos de gestion necesarios
2

para que la Sociedad realice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en el

epigrafe “Otros gastos de explotacion” 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 intermediarios, se registran, en su caso, el epigrafe “Otros gastos
de explotacién - Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta.

iii.  Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y
pasivos financieros, realizado o no realizado, producido en el ¢jercicio, se registra en los
epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros™ y
“Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segin corresponda, de la
cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.il y 3.1).

iv.  Ingresos v 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 constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente v 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 fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su
caso, las deducciones, otras ventajas fiscales no utilizadas pendientes de aplicar fiscalmente y
el derecho a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos
a cuenta.

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

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por perdidas fiscales,
estos no dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningin caso y solo
se reconoceran mediante la compensacién del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere
resultados positivos. Las pérdidas fiscales que pueden compensarse, en su caso, se registran
en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de
dichos pasivos se realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su
reversién. En caso de modificaciones en las normas tributarias, se produciran los
correspondientes ajustes de valoracion.
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i)  Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a €uros
utilizando los tipos de cambio de contado de la fecha de la transaccién, entendiendo como
tipo de cambio de contado el més representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su
defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda
extranjera a la moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son
tesoreria, débitos y créditos, por su importe neto, en ¢l epigrafe “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
(véase Nota 3.g.iii).

i) Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley
35/2003 y sucesivas modificaciones y los articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012.
Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de
interés que garantiza 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 desempefadas por las sociedades gestoras o en su nombre en las
que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interes. La sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan
en interés exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de
mercado. Segin lo establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en
la Comisién Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las
operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacion e
intermediacién, comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva
gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora de la Sociedad, el
importe de los depésitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el depositario
y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o
asegurados.
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NOTA 4. DISTRIBUCION DE RESULTADOS

Las propuestas de aplicacion de resultado de los ejercicios 2017 y 2016, formuladas por los
Administradores para su aprobacién para la Junta General de Accionistas, son las que se
muestran a continuacion:

— — = = z = —Fiiros ==
= Ba__s_erde rep:im.t.._u 2017 —T1 —0l6_
Resultado del Ejercicio (Beneficio) 786.022,16 944.302,86

Distribucién

A Reserva Legal 78.602,22 94.430,29
A Reservas Voluntarias 707.419.94 682.896,79
A Compensacién de Pérdidas de Ejercicios Anteriores - 166.975.78
Total 786.022,16 944.302,86

NOTA 5. CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS

El desglose por conceptos de este capitulo del balance al 31 de diciembre de 2017 y 2016 es,
en euros, Como sigue:

Cartera exterior
Valores representativos de deuda
Renta fija privada cotizada
Instrumentos del mercado monetario
Instrumentos de patrimonio
Acciones admitidas cotizacion
Instituciones de inversién colectiva
Acciones y participaciones Directiva
Acciones y participaciones no Directiva 36.1.d)
Derivados
Futuros y forwards
Opciones y warrants comprados

Tntereses de la cartera de inversion

Total

13.172.345,29
6.691.937,43
6.096.973,52
594,963,91
1.778.883,10
1.778.883,10
4.675.577,74
4.465.840,17
209.737.57
25.947.02
440,00
25.507,02

124.635,74

19.361.296,46

2017 = : 2016
Cartera interior 6.064.315,43 7.112.036,83
Valores representativos de deuda 433.393,67 -
Renta fija privada cotizada 433,393,67 -
Tnstrumentos de patrimonio 1.661.358,50 1.397.018,64
Acciones admitidas cetizacion 1.661.358,50 1.397.018,64
Instituciones de inversién colectiva 3.138.753,70 5.017.527,31
Acciones y participaciones Directiva 3.138.753,70 5.017.527,31
Depésitos en entidades de crédito 600.433,34 600.324,39
Depésitos en EE.CC. a la vista o con vto. no superior a 12 meses 600.433,34 600.324,39
Derivados 6.289,48 13.211,64
Futuros y forwards 3.044,48 13.211.64
Opciones y warrants comprados 3.245,00 -
Otros 224.086,74 83.954,85
Entidades de capital riesgo 224.086,74 83.954.85

12.050.642,79
4.880.111,17
4.880.111,17
3.193.588,33
3.193.588,33
3.946.371,07
3.787.261,70
159.109,37
30.572,22
2.650,00
27.922,22

106.853.75

19.269.533,37
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Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 el desglose por plazos de vencimiento de los valores
representativos de deuda, expresado en euros, es el siguiente:

Vencimiento E 2017 2016 _
Inferiora 1 afio 3.927.106.,53 -
Comprendido entre 1y 2 afios 1.617.881,45 3.037.892,62
Comprendido entre 2 y 3 afios 1.146.949,45 724.669,27
Comprendido entre 3 y 4 afios 433.393,67 627.101,26
Comprendido entre 4 y 5 afios - 490.448.02
Total 7.125.331,10 4.880.111,17

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2017 y 2016, la Sociedad mantenia las siguientes
posiciones en las cuentas de compromiso:

— Earos —
2017 — : 2016

Compra opciones call 601.800,00 -

Emision opciones put 870.214,40 912.000,00
Futuros comprados 685.748,84 307.380,00
Forward de divisa 676.754,46 5.061.943,05
Fmision de opciones call -- 3.305.917.47
Compra opciones put 2.061.336,98 2.056.366,16
Futuros vendidos 1.314.040.00 1.412.450.00
Total 6.209.894,68 13.056.056,68

Al 31 de diciembre de 2017, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso
mantenidas por la Sociedad tenian un vencimiento comprendido entre 2018 y 2020 (entre
2017 y 2020 al 31 de diciembre de 2016). De éstas, 5.474.514,68 euros (12.748.676,68 euros
al 31 de diciembre de 2016) tenfan un vencimiento inferior al afio.

La composicién al 31 de diciembre de 2017 del saldo de la cartera de inversiones financieras
de la Sociedad atendiendo a su divisa y naturaleza, sin tener en cuenta los intereses de la
cartera de inversion ni las inversiones morosas, dudosas o en litigio, es la siguiente:

— Naturaleza de los Saldos = S —

en funcion de sudivisa | Euro Divisa | Total
Valores representativos de deuda 6.533.817.41 591.513,69 7.125.331,10
Instrumentos de patrimonio 2.522.034.47 918.207,13 3,440.241,60
Instituciones de inversion colectiva 6.162.487,08 1.651.844.36 7.814.331,44
Depositos en entidades de crédito 600.433,34 - 600.433,34
Derivados 32.236,50 -- 32.236,50
Otros 224.086.74 - 224.086.74
Total 16.075.095,54 3.161.565,18 |19.236.660,72
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La composicién al 31 de diciembre de 2016 del saldo de la cartera de inversiones financieras
de 1a Sociedad atendiendo a su divisa y naturaleza, sin tener en cuenta Jos intereses de la

cartera de inversién ni las inversiones morosas, dudosas o en litigio, es la siguiente:

~ Naturaleza del@s Sal@os?:z — Eiles — —

—  en funcién desudivisa BEuro Divisa — Total
Valores representativos de deuda 4,204.972,95 675.138,22 4.880.111,17
Tnstrumentos de patrimonio 2.874.273,64 1.716.333,33 4,590.606,97
Instituciones de inversion colectiva 7.789.371,77 1.174.526,61 8.963.898,38
Depdsitos en entidades de crédito 600.324,39 - 600.324,39
Derivados 33.711,64 10.072,22 43,783,86
Otros 83.954.85 -- 83.954.85
Total 15.586.609,24 3.576.070,38 |19.162.679,62

Los depositos con entidades de crédito se valoran conforme a lo dispuesto en la Nota 3.b.i. A
continuacion se detallan los depésitos con entidades de crédito mantenidos por la Sociedad al
31 de diciembre de 2017, junto con el interés que devengan y su vencimiento:

“Fntidad | Divisa — Furos Vencimiento | Tipo de interés
Banco Mare Nostrum EUR 600.433.34 31/05/2018 0,15%
Total 600.433,34

El detalle de los depositos con entidades
diciembre de 2016 era el siguiente:

de crédito que mantenia la Sociedad al 31 de

_Entidad Divisa Furos | Vencimiento | Tipo de interés
Banco Popular Espafiol Eur 600.324.39 02/03/2017 0,63%
Total 600.324,39

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar
depositados, lo estdn en Credit Suisse AG (Sucursal en Espafia) o en tramite de dep6sito en
dicha entidad (véanse Notas 1y 8). Los valores mobiliarios y demds activos financieros de la
Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantfa de ninguna clase, salvo para servir
de garantfa 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
gjercicio de esta funcion.
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Gestion del riesgo:

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

. Limites a la inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una unica IC, de las
mencionadas en el articulo 48.1.¢) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo
en las 1IC cuya politica de inversién se base en la inversion en un unico fondo.
Asimismo, la inversion total en IIC mencionadas en el articulo 48.1.d) del Real Decreto
1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

. Limite general a la inversién en valores cotizados:

Ia inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no
podré superar el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al
10%, siempre que la inversién en los emisores en los que supere el 5% no exceda del
40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar ampliado al 35% cuando se trate de
inversiones en valores emitidos o avalados por un Hstado miembro de la Unién
Europea, una comunidad autonoma, una entidad local, un organismo internacional del
que Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de
solvencia otorgada por una agencia especializada en calificacion de riesgos de
reconocido prestigio, no inferior a la del Reino de Espafia. Cuando se desee superar el
limite del 35%, se especificardn los emisores en cuyos valores se tiene intencién 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 Decreto 1.082/2012, serd necesario que se
diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores de una
misma emisién no supere el 30% del activo de la Sociedad. Quedard ampliado al 25%
cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que
tengan su sede en un Estado Miembro de la Union Europea, cuyo importe esté
garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la emision y
que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los
intereses en el caso de situacién concursal del emisor. El total de las inversiones en este
tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar el 80% del
patrimonio de la Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se
consideran un Unico emisor.
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° Limite general a la inversién en derivados:

La exposicién total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados
no podra superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se
entendera cualquier obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion
de instrumentos financieros derivados, entre los que se incluirdn las ventas al
descubierto.

La Sociedad podra invertir en instrumentos financieros derivados cuyo activo
subyacente consista en acciones o participaciones de LIC de inversién libre, instituciones
extranjeras similares, materias primas para las que exista un mercado secundario de
negociacién, asi como cualquier otro activo subyacente cuya utilizacion 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 el 10% del
patrimonio de 1a Sociedad.

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

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas
por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emision y queden afectados de forma
privilegiada al reembolso del principal e intereses y depésitos que la Sociedad tenga en
dicha entidad no podréan superar el 35% del patrimonio de Ia Sociedad.

Las posiciones frente a un tinico emisor en productos derivados, activos e mstrumentos
financieros y depésitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podrdn superar el
20% del patrimonio de la Sociedad.

La exposicién al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacién de
instrumentos financieros derivados 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 excluiran los instrumentos derivados cuyo
subyacente sea un indice bursitil o de renia fija que cumpla con los requisitos
establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econoémico se
consideran un Unico emisor.

. Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podrén presentar ninguna limitacion a su
libre transmision.
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Queda prohibida la inversién de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por
entidades pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no
podra tener invertido mas del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por
una misma entidad. Igualmente, no podra tener més del 4% de su patrimonio invertido
en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo grupo.

® Otros limites:

Se autoriza la inversién, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

. Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o
sistema de negociacién que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo
48.1.a) 0 que dispongan de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos
con la misma frecuencia con la que la IIC inversora atienda los reembolsos de sus
acciones o participaciones, ya sea directamente o de acuerdo con lo previsto en el

artfculo 82.

. Acciones y participaciones de 1IC no autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CE, de 13 de julio de 2009, distintas de las previstas en el articulo 48.1.c)
y ).

. Acciones y participaciones de IIC de inversién libre, tanto las reguladas en los

articulos 73 y 74 como las instituciones extranjeras similares.
. Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 49.

. 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.

o Coeficiente de liquidez:

La Sociedad deberda mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su
patrimonio calculado sobre el promedio mensual de la Sociedad.

* Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el [imite conjunto del 10% de su patrimonio para
resolver dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no
supetior a un mes, o por adquisicién de activos con pago aplazado, con las condiciones
que establezca la Comision Nacional del Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a
estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos financieros en el periodo de
liquidacién de la operacion que establezca el mercado donde se hayan contratado.
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Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la
Sociedad que, en todo caso, son objeto de seguimijento especifico por la sociedad gestora:

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufrirfa 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 concentracién de riesgos antes descritos.

Riesgo de liguidez

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

Riesgo de mercado

Tl riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversién
Colectiva como consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. El riesgo
de mercado no es diversificable por lo que no se puede evitar en el caso de desear contar con
una exposicién a los distintos factores de riesgo de mercado de acuerdo con las perspectivas
de la sociedad gestora. El riesgo diferido a la seleccion concreta de valores si se puede mitigar
con una adecuada diversificacion.

Los factores de riesgo mas significativos podrian agruparse en los siguientes:

. 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.

2. Riesgo de tipo de cambio: la inversién en activos denominados en divisas distintas del
curo conlleva un riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

3. Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversién en instrumentos de
patrimonio conlleva que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad
de los mercados en los que invierte. Adicionalmente, la inversion en mercados
considerados emergentes puede conllevar, en su caso, tiesgos de nacionalizacién o
expropiacién de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar al valor de
las inversiones, haciéndolas mas volatiles.
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Asimismo, la sociedad gestora no s6lo mantiene una adecuada diversificacién de los activos a
nivel de titulos, si no también sigue las decisiones de asignacion por clase de activos y
sectores en funcion de las previsiones y dentro de los limites legales y los establecidos en el
Folleto. En general, la inversién en mercados emergentes, en caso de estar permitida y de
realizarse por considerarlo una opcién interesante, se realiza en una proporcién adecuada,
generalmente acotada. Adicionalmente, se hace un seguimiento de parametros como la
volatilidad y el VAR de la cartera.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por la Sociedad se encuentran descritos en
el Folleto informativo, segtin lo establecido en la normativa aplicable.

NOTA 6. TESORERIA

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, la composicion del saldo de este epigrafe del balance era
la siguiente:

= ~ Buros =
2017 2016
Cuentas en depositario: 575.550,72 319.492,07
Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia (euros) 564.063,59 312.953,28
Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia (divisa) 11.487,13 6.538,79
Total 575.550,72 319.492.07

La remuneracién de la cuenta corriente del depositario es el LIBOR a tres meses menos el
1%.

NOTA 7. PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O ACCIONISTAS - FONDOS
REEMBOLSABLES ATRIBUIDOS A PARTICIPES O ACCIONISTAS

Capital v acciones propias

En el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la
Sociedad, asi como la parte del capital estatutario maximo (que reglamentariamente no puede
ser superior a diez veces el capital inicial), que ha sido efectivamente suscrito. A continuacion
se detalla la composicién del saldo de “Capital” al 31 de diciembre de 2017 y 2016, en euros:

— 2017 = 2016
Capital inicial 2.460.000,00 2.460.000,00
Capital estatutario emitido 12.357.072,00 12.357.072.00

Capital 14.817.072,00 14.817.072,00
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Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, el capital social de la Sociedad estaba formalizado en
180.696 acciones nominativas de 82 euros de valor nominal cada una (con idénticos derechos
politicos y econdmicos), totalmente suscritas y desembolsadas.

El capital en circulacion al 31 de diciembre de 2017 y 2016, en euros, es el siguiente:

=0 — i
Capital Estatutario Maximo 24.026.000,00 24.026.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacién (9.208.928.00) (9.208.928.00)
Capital 14.817.072,00 14.817.072,00
Nominal acciones propias en cartera (4.555.182.,00) (4.282.614.,00)
Capital en circulaciéon 10.261.890,00 10.534.458,00

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversién Colectiva establece que la
adquisicién por la Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital
estatutario méximo, no estard sujeta a las limitaciones establecidas sobre adquisicién
derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto Legislativo 1.564/1989, de 22
de diciembre, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social.

A 31 de diciembre de 2017 y de 2016, no existia ningtn accionista con participacién
significativa superior al 20% del capital en circulacién de la Sociedad.

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, el nimero de accionistas de la Sociedad era de 167 y 179,
respectivamente. Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las
Sociedades de Inversién de Capital Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso
dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucién permanente del niimero
minimo de accionistas.

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacién de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o
negativas entre la contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal
o valor razonable de dichas acciones, segin se trate de acciones puestas en circulacion por
primera vez o previamente adquiridas por la sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe
“Prima de emision” del balance.

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion
de este saldo para ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su
disponibilidad.
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Reservas v Resultados de ejercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, la composicién del saldo de reservas, en euros, es la
siguiente:

S 2016
Reserva legal 2.045.543,22 1.951.112,93
Reservas voluntarias (*) 9.825.147.58 9.142.843,96
Reservas 11.870.690,80 11.093.956,89

(*) Incluye el ajuste por la entrada en vigor de la Circular 3/2008.

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 fuera inferior
a la cifra de capital social, en cuyo caso el beneficio se destinard a la compensacion de dichas
pérdidas, destinandose el 10% del beneficio restante a dotar la correspondiente reserva legal.

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del
10% del capital social ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y
mientras no supere el 20% del capital social, esta reserva sélo podra destinarse a la
compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras reservas disponibles suficientes para
este fin.

Tanto la reserva voluntaria como los resultados de ejercicios anteriores no tienen restricciones
especificas en cuanto a su disponibilidad.

Valor liquidativo de la accién

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, el célculo del valor liquidativo de la accién se ha
efectuado de la siguiente manera:

~— FEuros
S = 2016
Patrimonio atribuido a participes o accionistas
de la Sociedad al cierre del ejercicio 20.054.307.,97 19.804.439,13
Valor liquidativo de la accion 160,25 154,16
Numero de acciones en circulacién 125.145 128.469
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NOTA 8. OTROS GASTOS DE EXPLOTACION

Segin se indica en la Nota 1, la gestién y administracion de la Sociedad estan encomendadas
a Credit Suisse Gestién, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. Por
este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, la Sociedad
devenga como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario de la Sociedad que se
satisface mensualmente.

Credit Suisse AG (Sucursal en Espafia), entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), ha
percibido por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento,
una comision calculada sobre el patrimonio diario de la Sociedad que se satisface
trimestralmente.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2017 y 2016, se
incluyen en el saldo del epigrafe “Acreedores” del balance.

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones
de Inversion 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 Inversion Colectiva. Las principales funciones
son:

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

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

3. Separacién entre la cuenta de valores propia del depositario y la de terceros, no
pudiéndose registrar posiciones del depositario y de sus clientes en la misma cuenta.

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

5. En el caso de que el objeto de la inversion sean otras 1IC, la custodia se realizara sobre
aquellas participaciones tegistradas a nombre del depositario o de un subcustodio
expresamente designado por aquel.

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

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

8. Supervisar los criterios, férmulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para
el calculo del valor liquidativo de las acciones de la Sociedad.
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9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacion 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 directamente o a través de una entidad participante,
conservando en todo caso la responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcion.

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

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

Incluido en el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias al 31 de diciembre de 2017, se recogen los honorarios relativos a
servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad, por un importe de 4.398,00 euros
(4.312,00 euros al 31 de diciembre de 2016).

Informacién sobre los aplazamientos de pago a proveedores en gperaciones comerciales

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, la Sociedad no tenia ninglm importe significativo
pendiente de pago a sus proveedores que a dicha fecha acumulara un aplazamiento superior al
plazo legal de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados durante los gjercicios 2017
y 2016 a dichos proveedores se han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

NOTA 9. SITUACION FISCAL

De acuerdo con la legislacién fiscal vigente, las liquidaciones de impuestos no pueden
considerarse definitivas hasta que no hayan sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o
haya transcurrido su plazo de prescripei6én de cuatro perfodos impositivos.

El tipo de gravamen a efectos del Impuesto sobre beneficios es del 1% (Ley 27/2014, de 27 de
noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, modificada por Real Deereto Ley 3/2016 de 2 de
diciembre).

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos
deudores con la Administracion Priblica en concepto de retenciones del Impuesto sobre
Sociedades por importe de 107.724,73 euros y 69.467,99, respectivamente.
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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 verificacion
pueden dar lugar a pasivos fiscales de cardcter contingente, cuyo importe no es posible
cuantificar de manera objetiva, No obstante, en opinién de los Administradores de la
Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse
no afectaria significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

NOTA 10. INFORMACION RELATIVA AL CONSEJO DE ADMINISTRACION

Durante los ejercicios 2017 y 2016, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna
en concepto de sueldos, dietas, indemnizaciones por cese o pagos basados en instrumentos de
patrimonio y otras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de
Administracion.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2017 y 2016 la Sociedad no tenia concedidos créditos ni
anticipos, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracion compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

Al cierre del ejercicio 2017, los Administradores de la Sociedad, segin se define en la Ley de
Sociedades de Capital, no han comunicado a los demds 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.

NOTA 11. ACONTECIMIENTOS POSTERIORES AL CIERRE

Con posterioridad al cierre del gjercicio no se ha producido ningtn hecho significativo no
descrito en las notas anteriores.
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CARTEBANC, SICAY, S.A.

INFORME DE GESTION CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO 2017

1. ACTIVIDADES DE INVESTIGACION Y DESARROLLO

No se han realizado actividades de investigacion y desarrollo.

2.  ADQUISICION DE ACCIONES PROPIAS

A lo largo del cjercicio la Sociedad ha realizado operaciones de compra y venta de acciones
propias por un importe total de:

N°Titulos | ValorNominal |  Importe
Compras 3.336 273.552,00 537.494,04
Ventas 12 984,00 -1.601,72

Al final del mismo mantiene en cartera 55.551 acciones propias de 82 euros de valor nominal
cada una, cuyo valor contable asciende a 7.429.321,74 euros.

3.  ACONTECIMIENTOS IMPORTANTES OCURRIDOS DESPUES DEL CIERRE
DEL EJERCICIO 2017

Desde el cierre del ejercicio hasta la fecha de formulacion de las cuentas anuales no se han
producido hechos que alteren el contenido de las mismas.

4. INFORMACION _SOBRE LOS APLAZAMIENTOS DE PAGO A
PROVEEDORES EN OPERACIONES COMERCIALES

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Nota 8 de la Memoria.
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5.  SITUACION Y PERSPECTIVAS DE MERCADO

2017 ha resultado ser un afio muy positivo para los mercados financieros. En contraste con otros
afios, ha habido un crecimiento sincronizado en todo el mundo, lo que se ha traducido en
subidas generalizadas en las bolsas a nivel global. Muchos de los riesgos politicos inherentes de
este afio no se han materializado, como por ejemplo las elecciones generales de Francia, en las
que gané Macron, o las tensiones que generd en Espafia la situacion politica en Catalufia, ya
diluidas. Dentro de los mercados de renta variable, ha destacado el rendimiento tanto de Estados
Unidos como de los mercados emergentes, los cuales han experimentado un crecimiento muy
superior al del afio pasado. Mientras, los mercados de renta fija se¢ han mantenido
sorprendentemente estables, ya que ha habido muy poca volatilidad a lo largo del afio. En este
escenario, tanto la Reserva Federal (Fed) como el Banco Central Europeo (BCE) han anunciado
cambios en su politica monetaria. Por un lado, la Fed ha cumplido con las previsiones y ha
implementado tres subidas de tipos, que han tenido lugar en abril, junio y diciembre, hasta
llegar al 1,5%, vy ha anunciado que en 2018 empezara a reducir su balance al limitar el importe
de reinversion de los vencimientos de sus activos en balance. En Europa, el BCE ha mantenido
su politica expansiva manteniendo los tipos al 0%, si bien Draghi ha anunciado que reducird a la
mitad sus compras de activos — de 60.000 millones de euros a 30.000 millones de euros — a
partir de enero de 2018 hasta por lo menos septiembre de 2018. Por su parte, el Banco de
Inglaterra incrementé en noviembre los tipos por primera vez desde 2007, y en Asia el Banco de
Japén contintia con su politica de mantener el bono a 10 afios al 0%. Por altimo, cabe a destacar
la materializacion de las rebajas fiscales en EE.UU a finales de noviembre, en lo que se trata de
la primera gran victoria politica de Trump desde que lograra la presidencia a Estados Unidos,
tras el fracaso de la derogacién y sustitucion del Obamacare a principios de afio.

En Estados Unidos, el excelente comportamiento de las bolsas se ha debido a varios factores.
Destacan la debilidad del délar o el rendimiento ofrecido por las tecnolégicas, las cuales han
subido aproximadamente un 40% a lo largo del afio, si bien el rally ha sido generalizado. En
cambio los valores de los sectores tradicionalmente defensivos, como las telecos, las
inmobiliarias o servicios piblicos han lastrado el rendimiento ofrecido por el resto de industrias.
Con todo, se ha tratado de un afio extraordinario en cuanto a que las subidas han sido
sostenidas, sin apenas correcciones — la mayor caida del S&P este afio ha sido del 3% — con lo
que la volatilidad ha sido muy escasa a lo largo del afio. De hecho, en este mercado se han
cosechado rentabilidades positivas en todos los meses del afio, lo cual no se veia desde 1958.

Dentro de los mercados desarrollados, destaca también el caso de Japén. Mientras que el Nikkei
225 se quedd practicamente plano en 2016, este afio ha disfrutado de una subida de mas del
19%, teniendo un comportamiento especialmente destacado el ultimo trimestre del afio. El
aumento de los beneficios empresariales (los cuales aumentaron un 16% interanual en el tercer
trimestre), el repunte de su balanza comercial, y la victoria en las elecciones generales del
primer ministro Shinzo Abe han sido algunos de los principales motivos del buen rendimiento
del mercado nipon.
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Mientras, las principales bolsas del viejo continente han quedado algo descolgadas con respecto
al resto de paises con mercados desarrollados, obteniendo en su mayoria resultados positivos
pero de un solo digito. Fl fuerte repunte del euro ha sido uno de los principales motivos por los
cuales los mercados europeos no han podido disfrutar de una rentabilidad mayor. En el plano
politico, a excepcion de las fensiones generadas en Espafia en otofio por la situacion en
Catalufia, no ha habido grandes sobresaltos en el resto del continente, lo cual ha contribuido
positivamente en los mercados bursatiles europeos. Las negociaciones del Brexit han sido una
constante en prensa a lo largo del afio, pero parece que las conversaciones con Londres no van
dirigidas hacia un “hard Brexit” como se temfa en un principio.

Por su parte, los mercados emergentes han tenido también un papel protagonista en 2017,
cosechando rentabilidades muy positivas en su conjunto. De nuevo, la debilidad del délar, el
rally de las tecnolégicas (que representan mas de un 25% del indice), o el repunte de varias
materias primas industriales como el cobre han contribuido a la fortaleza de estos mercados. El
MSCIEM ha tenido un rentabilidad del +28% en 2017.

En cuanto a los mercados de renta fija, destaca el cambio en las politicas monetarias por parte
de los principales bancos centrales, lo cual supone un punto de inflexién para los proximos
afios. En Estados Unidos la curva de tipos ha sufrido un aplanamiento significativo en la
segunda mitad del afio, con el bono del Tesoro a dos afios aumentando 50 bps frente a sélo un
incremento de 10 bps por parte del bono a diez afios. Este aplanamiento se debe en gran medida
al aumento de expectativas de subida de tipos y de inflacién. El aumento de las expectativas de
inflacién viene como consecuencia de los buenos datos de empleo, que indican que en EEUU se
ha llegado practicamente al pleno empleo. En contraste, la curva de tipos alemana ha tenido un
cierto repunte este afio, en cuanto a que el spread entre el Bund y el bono alemén a dos afios ha
aumentado. Por ultimo, los spreads de crédito siguen en minimos histéricos, lo que ha obligado
a los inversores de renta fija a buscar mayores rentabilidades en emergentes, en “high yield” o
en deuda subordinada e hibridos corporativos.

Fn definitiva, 2017 ha sido un afio placido para los inversores debido al crecimiento sostenido a
nivel global y a los buenos datos macro. En 2018, el cambio en la politica monetaria por parte
de los bancos centrales va a jugar un papel clave en el rendimiento de los mercados, con las
subidas de tipos y la reduccion de los balances como factores fundamentales.
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El Consejo de Administracién de la Sociedad, formula las presentes Cuentas Anuales
correspondientes al ejercicio 2017 y el Informe de Gestion, formando todo ello un bloque de la
hoja 1 a la 35, para su aprobacién por la Junta General Ordinaria de Accionistas.

Madrid, 28 de febrero de 2018

DA, Marfa”i‘ii‘ég'ﬁ‘dé‘l‘?afi‘uz@ﬁate D. Rafael Vega Gandarias
Presidente Vocal Secretario

D. José Luis Blazquez Ortiz
Vocal



