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Informe de auditoria de cuentas anuales
emitido por un auditor independiente

Alos accionistas de RG 27 SI.CAV. 5.A.:

Opinion

Hemos auditado las cuentas anuales de RG 27 S.1.C.AV. 8.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 opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, 1a
imagen fiel del patrimonio y de la sitnacién 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 informacion financiera que resulta de aplicacién (que se identifica en la nota 2 de
1a memoria) y, en particular, con los prineipios v eriterios contables contenidos en el mismo.

Fundamerto de la opinion

Hemos Hevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de
describen mas adelante en la seccién 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 segtin 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 opiniémn.

Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos més relevantes de la auditorfa son aquellos que, segin nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccidon 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 formacién de nuestra opinidn sobre éstas, y no
expresamos una opinion por separado sobre esos riesgos.
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Cartera de inversiones financieras

De conformidad con la legislacién vigente, el
objeto social de las Instituciones de Inversién
Colectiva es la captacidon de fondos, bienes o
derechos del pablico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros
instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en
funcién de los resultados colectivos.

De acuerdo con la actividad anteriormente
descrita, el Patrimonio Neto de la Sociedad,
estd fundamentalmente invertido en
instrumentos financieros. La politica contable
aplicable a la cartera de inversiones financieras
de la Sociedad, se encuentra descrita en la nota
4 de la memoria adjunta y en lanota 7 de la
misma, de cartera de inversiones financieras a
31 de diciembre de 2017,

Identificamos esta drea como el aspecto més
relevante a considerar en la auditoriz de la
Sociedad, por la repercusién que la cartera de
inversiones financieras tiene en el calenlo
diario de su Patrimonio Neto y, por tanto, del
valor tedrico del mismo.

RGay SICAV.SA.

La Sociedad mantiene un contrato de gestion con
Solventis 8.G.1L1.C., 8.A.U., como Sociedad
Gestora. Hemos obtenido un entendimiento de los
procedimientos y criterios empleados por la
Sociedad Gestora, en la determinacién del valor
razonable de 1os instrumentos financieros de la
Sociedad, al objeto de congiderar que los
anteriores son adecuados y se aplican de manera
consistente para todos los activos en cartera de
inversiones financieras de la Sociedad.,

Adicionalmente, hemos realizado procedimientos
sobre la cartera de inversiones financieras de la
Sociedad, entre los que destacan los siguientes:

Obtencién de confirmaciones de la Entidad
Deposttaric de los titulos

Solicitamos a la Entidad Depositaria, en el
desarrollo de sus funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracién para la
Sociedad, las confirmaciones relativas a la
existencia de la totalidad de los titulos recogidos
en la cartera de inversiones financieras de la
Sociedad a 31 de diciembre de 2017, sin encontrar
excepciones o diferencias significativas entre la
respuesta recibida de Ia Entidad Depositaria y los
registros contables de la Sociedad,
proporcionados por la Sociedad Gestora.

Valoracion de la cartera de inversiones

Comprobamos la valoracién de la totalidad de los
titulos liquidos negociados en algin mercado
organizado que se encuentran en la cartera de la
Sociedad a 31 de diciembre de 2017, mediante la
re-gjecucidn de los cdleulos realizados por la
Sociedad Gestora y utilizando para ello valores
fiables de mercado a la fecha de analisis.

Dichas re-ejecuciones reflejan que las diferencias
en las valoraciones obtenidas respecto a las
valoraciones registradas en la contabilidad de la
Sociedad, no son significativas.
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Oira informacion: Informe de gestidn

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

Nuestra opinidn de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestién. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestion, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evalnar e informar sobre la
concordancia del informe de gestidn con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la Sociedad
obtenido en la realizacién 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 presentacién del informe de gestién son conformes a la normativa que
resulta de aplicacibn. 8i, basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen
incorrvecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segfuni 1o descrito en el parrafo anterior, la informacién que
contiene el informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2017 y su
contenido y presentaci6n son conformes a la normativa gue 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 situacién financiera y de los resultados de la Sociedad, de
conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable a la entidad en Espaifia, v del
control interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales libres de
incorreccion material, debida a frande o error.

En la preparacién de las cuentas anuales, los administradores son responsables de la valoracién dela
capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando, segiin
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 aperaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto
estan libres de incorreccién material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditorfa que
contiene nnestra opinidn.

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero no garantiza que una auditoria realizada de
conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia
siempre detecte una incorreccidn material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a fraude
o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse
razonablemente que influyan en las decisiones econémicas que los usuarios toman basandose en las
cuentas anuales.
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Como parte de una auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditorfa
de cuentas vigente en Espafia, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de
escepticismo profesional durante toda Ia auditoria. También:

. Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccién 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 incorreccién material debida a fraude es mas
elevado que en el caso de una incorreccién material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusién, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erromeas, o la elusién del control interno.

. Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la anditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditorfa que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del contrel interno de la Sociedad.

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

* Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por los administradores, del principio contable
de empresa en funcionamiento y, basdndonos en la evidencia de auditoria obtenida, concluimos
sobre si existe 0 no una incertidumbre material relacionada con hechos o con condiciones que
pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad para continuar como
empresa en funcionamiento. 8i concluimos que existe una incertidumbre material, se requiere
que llamemos la atencién en nuestro informe de anditorfa sobre la correspondiente informacion
revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una
opinidn 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 presentacidn global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, inclnida la
informacién revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones v hechos
subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel.

Nos comunicamos con los administradores de la Sociedad en relacién con, entre otras cuestiones, el
alcance y el momento de realizacién de la auditoria planificados y los hallazgos significativos de la
anditoria, 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 comunicacién a los administradores de Ia
Sociedad, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la auditorfa de las cuentas
anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos considerados méas significativos.

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditorfa salvo que las disposiciones legales o
reglameftarias prohiban revelar piblicamente la cuestién.

PricewaterhouseCgopers Auditores, 8.1 (S0242)
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RG 27 SICAV, S.A.

Cuentas anuales al 31 de diciembre de 2017 e
Informe de gestion del ejercicio 2017



CLASE §7

RG 27 SICAV, S.A.

Balances de situacion al 31 de diciembre de 2017 y 2016

(Expresados en euros)

ON2373131

ACTIVO

2017

2016

Activo no corriente
Inmovilizado intangible

[nmovilizado materlal
Bienes inmuebles de uso propio
Mobitiario y enseres

Activos por impuesto diferido

Activo corriente
Deudores

Cartera de inversiones financieras

13 5§50 737,60
54 272,76

12 585 808,16

12 140 185,62
205 746,18

11 372 037,65

Cartera interior 5244 441,05 3823 078,30
Valores representativos de deuda 710 138,63 413 061,49
Instrumentos de patrimonio 2594 625,69 2 591 484,89
Instituciones de Inversién Colectiva 1939 676,73 818 531,92
Depdsitos en Entidades de Crédito - -
Derivados - -
Otros - -

Cartera exterior 7 324 449,80 7 535 754,36
Valores representativos de deuda 610 483,07 830 246,57
Instrumentos de patrimonio 5484 407,23 4 331 691,33
Instituciones de Inversidn Colectiva 1084 629,50 2 108 492,59
Depésitos en Entidades de Crédito - -
Derivados 144 930,00 265 323,87
Otros - -

Intereses de la cartera de inversién 16 918,31 13 204,99

Inversiones morosas, dudosas o en litigio - -

Periodificacicnes 580,85 590,85
Tesoreria 910 064,83 561 810,94
TOTAL ACTIVO 13 550 737,60 12 140 185,62
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RG 27 SICAV, S.A.

Balances de situacion al 31 de diciembre de 2017 y 2016

{Expresados en euros)

ON2373132

PATRIMONIO Y PASIVO

2017

2016

Patrimonio afribuido a participes o accionistas

Fondos reembolsables atribuidos a participes ¢ accionistas

Capital

Participes

Prima de emisién

Reservas

(Acciones propias)

Resultados de ejercicios anteriores
Otras aportaciones de socios
Resultado del ejercicio

(Dividendo a cuenta)

Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso

propio
Otro patrimonio atribuido

Pasivo no corriente
Provisiones a largo plazo
Deudas a largo plazo
Pasivos por impuesto diferido

Pasivo corriente
Provisiones a corto plazo
Deudas a corto plazo
Acreedores
Pasivos financieros
Derivados
Periodificaciones

13 416 686,31

13 416 686,31

11 961 381,78
11961 381,78

5850 130,31

1403 863,13
5 564 407,07

598 285,80

134 051,29

54 221,29

79 830,00

5499 152,32

964 612,54
4 451 957,30
(68 039,62)

1113 699,24

178 803,84

83 699,70

95 104,14

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

13 550 737,60

12 140 185,62

CUENTAS DE ORDEN 2017 2016

Cuentas de compromiso 1 890 000,00 4 945 275,00
Compromisos por operaciones largas de derivados 900 000,00 1 844 850,00
Compromisos por aperaciones cortas de derivados 990 000,00 3 100 425,00

Otras cuentas de orden
Valores cedidos en préstamo por la lIC
Valores aportados como garantia por la [1C
Valores recibidos en garantia por la HC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

18 649 875,09

18 649 875,09

19 000 853,08

19 000 853,08

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

20 538 875,09

23 946 128,08
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RG 27 SICAV, S.A.

ON2373133

Cuentas de pérdidas y ganancias correspondientes a los ejercicios anuales

terminados et 31 de diciembre de 2017 y 2016

(Expresadas en euros)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolscs
Comisiones retrocedidas a la Institucion de Inversién Colectiva

Gasios de personal

Otros gastos de explotacion
Comision de gestidn
Comisién de depositario
Ingreso/gasto por compensacion compartimenio
Otros

Amartizacion del inmovilizado material
Excesos de provisiones
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado

Resultado de explotacién

2017

2016

680,11

(160 084,11)

71,18

{164 093,54)

(127 832,19)
(9 138,76)

(23 113,16)

{159 404,00)

(135 584,29)
(9 097,31)

{19 411,94)

(164 022,36)

ingresos financieros 170 367,47 174 708,79
Gastes financieros (21 732,23) (28 258,65)
Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros 141 024,89 928 201,02
Por operaciones de la cartera interior (337 297,18) 302 790,99
Por operaciones de la cartera exterior 452 498,17 582 656,87
Por operaciones con derivados 25 824,00 42 753,16
Otros - -
Diferencias de cambio (119 409,50) (1 548,47)
Deterioro y resultade por enajenacicnes de instrumentos
financieros 593 482,36 215 870,40
Detericros - -
Resultados por operacicnes de la cartera interior 116 059,29 90 675,80
Resultados por operacicnes de la cartera exterior 621 080,24 49 180,88
Resultados por operaciones con derivados (143 657,17) 76 013,72
Otros - -
Resultado financiero 763 733,09 1288 971,09
Resultado antes de impuestos 604 329,09 1124 948,73
Impuesto sobre beneficics (6 043,29) {11 249,49}
RESULTADO DEL EJERCICIO 598 285,80 1113 699,24
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GLASE 87

vl el

RG 27 SICAV, 5.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2017
(Expresada en euros)

1.  Actividad y gestion del riesgo
a) Actividad

RG 27 SICAV, S.A., en lo sucesive la Sociedad, fue constituida en Barcelona el 2
de marzo de 2001. Tiene su domicilio social en Avenida Diagonal 682 52 planta A,
Barcelona.

La Sociedad se encuentra inscrifa en el Registro de Sociedades de Inversién de
Capital Variable de la Comision Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde
el 30 de noviembre de 2001 con el numero 2.081, adquiriendo, a efectos legales, la
consideracion de Sociedad de Inversion de Capital Variable a partir de entonces.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1° de la Ley 35/2003, y sucesivas
modificaciones, el objeto social de las Instituciones de Inversion Colectiva es la
captacion de fondos, bienes o derechos del plblico para gestionarlos e invertirlos
en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

Des del 1 de enero de 2016 y hasta el 2 de junio de 2016 la gestion de la Sociedad
ha estado encomendada a SOLVENTIS A.V., S.A., mientras que [a administracion y
representacion se ha encontrado delegada a RBC Invesior Services Activos,
S.A.U., siendo la Entidad Depositaria de la Sociedad RBC Investor Services
Espafia, S.A.U. Dicha entidad depositaria debe desarrollar determinadas funciones
de vigilancia, supervision, custodia y administracién para la Sociedad, de acuerdo a
lo establecido en la normativa actualmente en vigor.

A partir del 3 de junio de 2016 y durante el gjercicio 2017, la gestion, representacion
y administracion de la Sociedad estd encomendada a SOLVENTIS S.G.l.I.C., S.A,,
mientras que la depositaria se encuentra delegada a Santander Securities Services,
S.A. Dicha entidad depositaria debe desarrollar determinadas funciones de
vigilancia, supervision, custodia y administracion para la Sociedad, de acuerdo a lo
establecido en la normativa actualmente en vigor.
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CLASE 8
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RG 27 SICAV, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2017
{Expresada en euros)

La Sociedad estd sometida a la normativa legal especifica de las Sociedades de
Inversion de Capital Variable, recogida principalmente por el Real Decreto
1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas modificaciones, por el que se aprueba el
Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, v sucesivas modificaciones, de
Instituciones de Inversion Colectiva. Los principales aspectos de esta normativa que
le son aplicables son los siguientes:

e Cambio de forma automatica, a partir de la entrada en vigor de la mencionada
Ley, de la denominacion "Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable"
(S.LM.C.AV.) y sus diferentes variantes, por "Sociedad de Inversidén de Capital
Variable" (S.I.C.A.V.).

* El capital minimo desembolsado debera situarse en 2.400.000 euros. El capital
estatutaric maximo no podra superar en mas de diez veces el capital inicial.

¢ El nimero de accionistas de la Sociedad no podra ser inferior a 100.

Cuando por circunstancias del mercado o por el obligado cumplimiento de la ley
o de las prescripciones del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, el
capital o el nimero de accionistas de una sociedad de inversién, o de uno de sus
compartimentos, descendieran de los minimos establecidos en el Real Decreto
1082/2012, y sucesivas modificaciones, dichas instituciones gozaran del plazo
de un afio, durante el cual podran continuar operando como tales.

e Las acciones representativas del capital estatutaric maximo que no estén
suscritas o las que posteriormente haya adquirido la Sociedad, deben
mantenerse en cartera hasta que sean puestas en circulacién por los érganos
gestores. Las acciones en cartera deberan estar en poder del Depositario, tal y
como se menciona en el articulo 80 del Real Decreto 1082/2012, y sucesivas
modificaciones.

» Los valores mabiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden
pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para setvir de
garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las
Entidades legalmente habilitadas para el gjercicio de esta funcion.

* Se establecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceros y de
concentracion de inversiones.
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+ La Sociedad debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 1% del
promedio mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en
depdsitos o cuentas a la vista en el Depositario o en otra entidad de crédito si el
Depositario no tiene esta consideracién, o en compraventas con pacto de
recompra a un dia de valores de Deuda Publica.

» lLa Sociedad se encuentra sujeta a unos limites generales a la utilizacion de
instrumentos derivados por riesgo de mercado, asi como a unos limites por
riesgo de contraparte.

La Sociedad Gestora percibe una comisién anual en concepto de gastos de gestion
calculada sobre el patrimonio de la Sociedad. En los ejercicios 2017 y 2016 la comision
de gestion ha sido del 0,75%.

lgualmente se establece una remuneracion de la Entidad Depositaria calculada sobre el
patrimonio custodiado. Desde el 1 de enero de 2016 hasta el 2 de junio de 2016 Ia
comision aplicada fue del 0,10%, a partir del 3 de junio de 2016 hasta el cierre del
ejercicio 2017, la comision aplicada ha sido del 0,07%.

Adicionalmente, durante los ejercicios 2017 y 2016, la Sociedad Gestora ha percibido una
comision variable del 5% sobre los resultados positivos anuales de la Sociedad.

lLa Entidad encargada de la administracion ha percibido desde el 1 de enero de 2016 vy
hasta el 31 de marzo de 2016 una comisién anual fija de 6.000 euros mas una parte
variable sobre el patrimonio medio efectivo mensual de la Sociedad, con los siguientes
tramos:

Desde 0 hasta 150 millones de euros: 0,06%
A partir de 150 millones de euros: 0,05%

Des del 1 de abril de 2016 y hasta el 31 de diciembre de 2016, Santander Fund
Administration SAU, cuya administracion de la Sociedad ha sido delegada, ha percibido
una comision anual del 0,06% sobre el patrimonio de la misma con un minimo de 6.000
euros.

A partir de 1 de enero de 2017 en adelante, Solventis SGIIC SA, ha percibido una
comision anual del 0,0726% sobre el patrimonio de la misma en concepto de
administracion.
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b)

(estion del riesgo

La politica de inversién de la Sociedad, asi como la descripcion de los principales
riesgos asociados, se detallan en el folleto registrado y a disposicion del publico en
el registro correspondiente de la C.N.M.V.

Debido a la operativa en mercados financieros de la Sociedad, los principales
riesgos a los que se encuentra expuesta son los siguientes:

» Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a
movimientos adversos en los precios de mercado de los activos financieros en
los que opera la Sociedad. Entre dichos riesgos, los mas significativos son los
tipos de interés, los tipos de cambio y las cotizaciones de los titulos que la
Sociedad tenga en cartera.

* Riesgo de crédito: se trata del riesgo de que puedan originarse pérdidas
potenciales debidas a cambios en la capacidad o intencién de la contraparte de
cumplir sus obligaciones financieras con la Sociedad.

e Riesgo de liquidez: se produce cuando existen dificultades en el momento de
realizar en el mercado los activos en cartera.

» Riesgo operacional: aquel que puede provocar pérdidas como resultado de
errores humanos, procesos internos inadecuados o defectuosos, fallos en los
sistemas o como consecuencia de acontecimientos externos.”

* Riesgo de inversion en palses emergentes: Las inversiones en mercados
emergentes pueden ser mas volatiles gque las inversiones en mercados
desarrollados. Algunos de estos paises pueden tener gobiernos relativamente
inestables, economias basadas en pocas industrias y mercados de valores en
los que se negocian un ndmero limitado de éstos.

* Riesgo de contraparte: Cuando el valor liquidativo esté garantizado o dependa
de uno o mas contratos con una confraparte, existe el riesgo de que esta
incumpla con sus obligaciones de pago.

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar
la exposicion a los riesgos de mercado, crédito vy liquidez, asi como el referido al
riesgo operacional. En este sentido, el control de los coeficientes normativos
mencionados en el apartado 1.a), anterior, limitan la exposicién a dichos riesgos.
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2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales, formuladas por los Administradores de la Sociedad, han sido
preparadas a partir de los registros contables de la Sociedad, habiéndose aplicado
las disposiciones legales vigentes en materia contable que le son aplicables, con el
objeto de mostrar la imagen fiel de su patrimonio, de su situacién financiera y de
sus resultados.

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobacién por la Junta
de Accionistas de la Sociedad, si bien los Administradores estiman que seran
aprobadas sin modificaciones significativas.

b}  Principios contables

Para la elaboracion de estas cuentas anuales se han seguido los principios y
criterios contables y de clasificacion recogidos, fundamentalmente, en la Circular
3/2008 de la C.N.M.V. y sucesivas modificaciones. Los principios mas significativos
se describen en la Nota 4. No existe ningln principio contable de aplicacién
obligatoria que, siendo significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya
dejado de aplicar.

¢}  Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2017 se presentan atendiendo a la
estructura y principios contables establecidos en la normativa vigente de la
C.N.M.V.

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

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la
comparacion entre las cuentas anuales de los gjercicios 2017 y 2016.
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d)

Consolidacion

Al 31 de diciembre de 2017, la Sociedad, no estd obligada, de acuerdo con el
contenido del articulo 42 del Cédigo de Comercio, a formular cuentas anuales
consolidadas o bien por no ser sociedad dominante de un grupo de sociedades o
no formar parte de un Grupo de Sociedades, segln lo previsto en dicho articulo.

Estimaciones confables v correccion de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad han realizado
estimaciones para obtener la valoracién de algunos activos, pasivos, ingresos,
gastos y compromisos que figuran registrados en las cuentas anuales. Dichas
estimaciones se refieren, principalmente, al valor razonable y a las posibles
perdidas por deterioro de determinados activos financieros, si los hubiera. Aun
cuando éstas se consideren las mesjores estimaciones posibles, en base a Ia
informacion existente en el momento del calculo, acontecimientos futuros podrfan
obligar a modificarlas prospectivamente, de acuerdo con la normativa vigente.

En cualquier caso, el valor tedrico por accién de la Sociedad se vera afectado por
las fluctuaciones de los precios del mercado y otros riesgos asociados a las
inversiones financieras.

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran
producido en ejercicios anteriores y hayan sido detectados durante los ejercicios
2017 y 2016.

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

11
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3. Propuesta y aprobacion de distribucién de resultados

El detalle de la propuesta de distribucion del resultado del ejercicio 2017, por el Consejo
de Administracion a la Junta de Accionistas, asi como la aprobacion de la distribucién del
resultado del ejercicio 2016, es la siguiente:

2017 2016
Base de reparto
Resultado del gjercicio 508 285,80 1113 699,24
598 285,80 1113 699,24
Propuesta de distribucién
Reserva legal 59 828,58 111 369,92
Reserva voluntaria 538 457,22 1002 329,32
Resultados negativos de ejercicios anteriores -
Compensacion de resultados negatives de ejercicios anteriores -
598 285,80 1113 699,24

4, Resumen de los principios contables y normas de valoracién mas
significativos

Los principios contables mas significativos aplicados en la formulacion de estas cuentas
anuales han sido los siguientes:

a)  Principio de empresa en funcionamiento

En la elaboracion de las cuentas anuaies se ha considerado que la gestion de la
Sociedad continuara en el futuro previsible. Por tanto, la aplicacion de las normas
contables no esta encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de su
transmision global o parcial ni el importe resultante en caso de su liguidacion.

b)  Principio del devengo

Los ingresos y gastos se registran contablemente en funcién del periodo en que se
devengan, con independencia de cuando se produce su cobro o pago efectivo.

c) Deudores
La valoracion inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en
contrario, es el precio de la transaccion, que equivale al valor razonable de |a

contraprestacion entregada mas los costes de transaccion que les sean
directamente atribuibles.

12



ON2373143

CLASE 87

AR R

T HCW Faar

RG 27 SICAV, S.A,

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2017
(Expresada en euros)

La valoracion posterior se hace a su coste amortizado. Los intereses devengados
se contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo
de interes efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en
un plazo de tiempo inferior a un afio se valoran por su valor nominal.

Las perdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en
cuenta los flujos de efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés
efectivo calculado en el momento del reconocimiento. Las correcciones valorativas
por deterioro asi como su reversion se reconocen como un gasto o un ingreso en la
cuenta de pérdidas y ganancias.

d)  Cartera de inversiones financieras

Los activos de la cartera de inversiones financieras han sido considerados como
activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y
ganancias. Los principales productos financieros recogidos en la cartera, asi como
la determinacion de su valor razonable se describen a continuacion:

» Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su
emisor y que devengan una remuneracion consistente en un interés establecido
contractuaimente.

El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se
determina por los precios de cotizacién en un mercado, siempre y cuando éste
sea activo y los precios se obtengan de forma consistente. Cuando no estén
disponibles precios de cotizacion el valor razonable se corresponde con el precio
de la transaccidon mas reciente siempre que no haya habido un cambio
significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion.

En caso de que no exista mercado activo para el instrumento de deuda se
aplican técnicas de valoracion, como precios suministrados por intermediarios,
emisores o difusores de informacion, utilizacidn de transacciones recientes de
mercado realizadas en condiciones de independencia mutua entre partes
interesadas y debidamente informadas si estan disponibles, valor razonable en el
momento actual de otro instrumento que sea sustanciaimente el mismo o
modelos de descuento de flujos y valoracion de opciones en su caso.

13
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El valor razonable de los valores representativos de deuda no cotizados se
define como el precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos
de interés de mercado vigentes en cada momento de la Deuda Publica
asimilable por sus caracteristicas financieras, incrementado en una prima o
margen que sea representativo del grado de liquidez, condiciones concretas de
la emision, solvencia del emisor y, en su caso, riesgo pais.

Los intereses devengados nho cobrados de valores representativos de deuda se
periodifican de acuerdo con el tipo de interés efectivo y forman parte del
resultado del gjercicio.

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

El valor razonable de los instrumentos de patrimonio cotizados lo establece el
cambio oficial de cierre del dia de la fecha del balance, si existe, o inmediato
habil anterior o el cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre.

El valor razonable de los instrumentos de patrimonio no cotizados se considera
el valor tedrico que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable
ajustado de la entidad o grupo consolidado, corregido por el importe de las
plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, existentes en el momento
de la valoracién.

» Depdsitos en entidades de crédito: depdsitos que la Sociedad mantiene en
entidades de crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe de
"Tesoreria".

Se considera valor razonable el precio que iguala el rendimiento interno de la
inversion a los tipos de mercado vigentes en cada momento.

» Acciones o participaciones de ofras Instituciones de Inversion Colsctiva: su valor
razonable se establece en funcidn del valor liquidativo o valor de cotizacion del
dia de referencia. En el caso de que para el dia de referencia no se caiculara un
valor liguidativo, se utiliza el ultimo valor liquidativo disponible. Para las
inversiones en |Instituciones de Inversion Colectiva de Inversion Libre,
Instituciones de Inversion Colectiva de Instituciones de inversion Colectiva de
Inversion Libre e Instituciones de Inversién Colectiva extranjeras similares, segun
el articulo 48.1. j) del Real Decreto 1082/2012, y sucesivas modificaciones, se
utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

14
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* Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de
futuros y forwards, las primas pagadas/cobradas por warrants y opciones
compradas/emitidas, cobros o pagos asociados a los contratos de permuta
financiera, asf como las inversiones en productos estructurados.

El valor del cambio oficial de cierre el dia de referencia determina su valor
razonable. Para los no negociados en mercados organizados, la Sociedad
Gestora establece un modelo de valoracion en funcién de las condiciones
especificas establecidas en la Circular 6/2010 de la C.N.M.V., y sucesivas
modificaciones.

Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversion,
se daran de baja con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los activos y pasivos financieros se dan de baja en el balance cuando se
traspasan, sustancialmente, todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad
de los mismos.

e)  Adguisicidn y cesion temporal de activos

Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion
se contabilizan por el imporie efectivo desembolsado, cualesquiera que sean los
instrumentos subyacentes, en la cuenta de activo correspondiente.

La diferencia entre este importe y el precio de retrocesion se imputa como ingreso
en la cuenta de pérdidas y ganancias utilizando el método del tipo de interés
efectivo.

Las diferencias de valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias
en el epigrafe de “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”.

La cesion en firme del activo adquirido temporalmente se registra como pasivo
financiero a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias.

f) Instrumentos de patrimonio

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su
confratacion por el valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los
costes de transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion.

15
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Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: |as diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de
“Variacion del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la
cartera interior o exterior”, seglin los cambios se hayan liquidado o no, utilizando
como contrapartida la cuenta de “Instrumentos de patrimonio”, de la cartera interior
o exterior del activo del balance.

g)  Valores representativos de deuda

Los valores representativos de deuda se registran en el momento de su liquidacién
por el valor razonable de la contraprestacién entregada, incluyendo los costes de
transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacién.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de
“Variacion del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la
cartera interior o exterior’, segun los activos se hayan liquidado o no, utilizando
como contrapartida la cuenta de “Valores representativos de deuda”, de la cartera
interior 0 exterior del activo del balance.

h)  Operaciones de derivados, excepto permutas financieras

Las operaciones de derivados se registran en el momento de su contratacion vy
hasta el momento de cierre de la posicién o el vencimiento del contrato, en el
epigrafe correspondiente de cuentas de orden, por el importe nominal
comprometido.

Los fondos depositados en concepto de garantia tienen la consideracion contable
de depdsito cedido, registrdndose en el capitulo correspondiente del epigrafe de
“Deudores” del activo en el balance de situacion,

El valor razonable de los valores aportados en garantia se registra en cuentas de

orden en el epigrafe de “Valores aportados como garantia por la Institucidn de
Inversion Colectiva™.
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Las primas resultantes de las opciones compradas o emitidas se reflejan en el
epigrafe de “Derivados” del activo o pasivo del balance, en la fecha de ejecucién de
la operacidn.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Resultados por operaciones con derivados” o de “Variacion del valor razonable
en instrumentos financieros por operaciones con derivados”, segln éstos se hayan
liquidado o no, utiizando como contrapartida el epigrafe de “Derivados”, de la
cartera interior o exterior del activo o del pasivo corriente def balance.

Cesion de valores en préstamo

El valor razonable de los valores cedidos en préstamo se registra, desde el
momento de la cesidn y hasta la fecha de cancelacidn, en la cuenta de "Valores
cedidos en prestamo por la Institucion de Inversién Colectiva" de las cuentas de
orden.

Dichos valores continlan figurando en el activo del balance valorados a valor
razonable con cambics en pérdidas y ganancias.

Los ingresos obtenidos como consecuencia de la concesién se periodifican hasta el
vencimiento de la operacién imputédndose a la cuenta de resultados de acuerdo al
tipo de interés efectivo.

En caso de venta de los activos financieros recibidos en garantia de la operacion se
reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de la obligacion de
devolverlos, reconociendo la modificacién del valor en la cuenta de resultados.

Operaciones de permuta financiera

Las operaciones de permuta financiera se registran en el momento de su
contratacion y hasta el momento de cierre de la posicion o vencimiento de contrato,
en los epigrafes de "Compromisos por operaciones largas de derivados" o de
"Compromisos por operaciones cortas de derivados" de las cuentas de orden,
segun su haturaleza y por el importe nominal comprometido. La contrapartida de los
cobros 0 pagos asociados a cada contrato se registran en el epigrafe de
"Derivados” de la cartera interior o exterior del activo o del pasivo corriente del
balance de situacion, segun corresponda.
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En los epigrafes de "Resultado por operaciones con derivados" o de "Variacion 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 registra en el epigrafe de
"Derivados” de la cartera interior o exterior del activo o del pasivo corriente, segtn
su saldo, del balance de situacion, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en que el contrato presente una liquidacion diaria, las
correspondientes diferencias se contabilizaran en el epigrafe de “Resuitados por
operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

k)  Cuentas de compromiso

Tal y como determina la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la C.N.M.V., sobre
operaciones con instrumentos derivados de las Instituciones de Inversién Colectiva,
publicada en et BOE el 11 de enero de 2011, en el caso de que la Sociedad no
haya realizado la descomposicion de las Instituciones de Inversién Colectiva en las
gue invierte la Sociedad en funcion de las exposiciones a las que se encuentra
referenciada, segin lo establecido en la Norma 6.5 de dicha Circular, debe
considerar estas posiciones como un subyacente o factor de riesgo independiente
al resto, motivo por el que la Sociedad incluye estas posiciones, entre otros
conceptos, en "Cuentas de compromiso” siempre y cuando la Sociedad tenga
informacidn al respecto.

1) Moneda extranjera

En el caso de partidas monetarias que sean tesorerfa, débitos y créditos, las
diferencias de cambio, tanto positivas como negativas, se reconocen en la cuenta
de pérdidas y ganancias bajo el epigrafe de “Diferencias de cambio”.

Para el resto de partidas monetarias y no monetarias que forman parte de la cartera
de instrumentos financieros, las diferencias de cambio se tratan conjuntamente con
las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracién.

m)  Acciones propias v Prima de emision

La adquisicién por parte de la Sociedad de sus propias acciones se registra en el
pafrimonio neto de ésta, con signo negativo, por el valor razonable de la
contraprestacién entregada.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2017
(Expresada en euros)

Las diferencias positivas o negativas que se producen entre la contraprestacion
recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal o el valor razonable de
dichas acciones, segln se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez
o previamente adquiridas por la Sociedad, se registrarén en el epigrafe de "Prima
de emision" del patrimonio atribuido a accionistas.

Los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones se registran
directamente contra el patrimonio neto como menores reservas, netos del efecto
impositivo, a menos que se haya desistido de la transaccion o se haya abandonado,
en cuyo caso se imputara a la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el apartado octavo del articulo 32 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones,
se establece que la adquisicién por la Sociedad de sus acciones propias, entre el
capital inicial y el capital estatutario méximo, no estara sujeta a las limitaciones
establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias en la Ley de
Sociedades de Capital. Por debajo de dicho capital minimo la Sociedad podra
adquirir acciones con los limites y condiciones establecidos en la citada Ley de
Sociedades de Capital.

ny  Valor tedrico de las acciones

La determinacién del patrimonic de la Sociedad a los efectos del célculo del valor
tedrico de las corraspondientes acciones que lo componen, se realiza de acuerdo
con los criterios establecidos en la Circular /2008 de fa C.N.M.V., y sucesivas
modificaciones.

0) Impuesto sobre beneficios

La cuenta de perdidas y ganancias recoge el gasto por el Impuesto sobre
beneficios, en cuyo célculo se contempla el efecto del diferimiento de las diferencias
producidas entre la base imponible del impuesto y el resultado contable antes de
aplicar el impuesto que revierte en periodos subsiguientes.

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos
por impuestos diferidos sélo se reconocen en la medida en que resulte probable
que la Institucidn disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacion
de estos activos.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2017
(Expresada en euros)

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no
dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningln caso y
s0lo se reconocen mediante la compensacion del gasto por impuesto con la
frecuencia del célculo del valor liquidativo. Las pérdidas fiscales que puedan
compensarse se registran en el epigrafe de "Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a
compensar”.

5. Deudores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2017 y 20186, es el siguiente:

2017 2016
Depdsitos de garantia - 184 273,69
Administraciones Publicas deudoras 45 008,43 19 742,56
Operacicnas pendientes de liquidar 9 257,97 485,53
Operaciones pendientes de asignar valor liguidativo - 1 244,40
Otros 6,36 -
54 272,76 205 746,18

El capitulo de “Depositos de garantia” a 31 de diciembre de 2017 y 2016 recoge los
importes registrados para garantizar los futuros financieros en Altura Markets, S.V. S.A.

El capitulo de "Administraciones Publicas deudoras” al 31 de diciembre de 2017 y 2016
recoge, principalmente, las retenciones sobre intereses y otros rendimientos de capital
mobiliario.

El capitulo de “Operaciones pendientes de liquidar” al 31 de diciembre de 2017 y 2016
recoge, principalmente, los saldos deudores pendientes de cobro por cperaciones de
venta de valores.

El capitulo de “Operaciones pendientes de asignar valor liquidativo” al 31 de diciembre de
2016 recoge los saldos deudores pendiente de cobro por inversiones vencidas.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2017
(Expresada en euros)

6. Acreedores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2017 y 2016, es el siguiente:

2017 2016
Administraciones Plblicas acreedoras 3 340,00 11 628,93
Otros 50 881,29 72 070,77
54 221,29 83 699,70

El capituto de "Administraciones Publicas acreedoras" al 31 de diciembre de 2017 y 2016
recoge las retenciones sobre intereses y otros rendimientos de capital mobiliario.

El capitulo de "Acreedores - Otros” a 31 de diciembre de 2017 y 2016 recoge,
principalmente, el importe de las comisiones de gestion y depositaria pendientes de pago
al cierre del ejercicic correspondiente.

7. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de valores de la Sociedad, por tipo de activo, al 31 de diciembre
de 2017 y 2016 se muestra a continuacion:

2017 2016

Cartera interior 5 244 441,05 3823 078,30
Valores representativos de deuda 710 138,63 413 061,49
Instrumentas de patrimonio 2 594 625,69 2 591 484,89
instituciones de Inversidn Colectiva 1930 676,73 818 531,92
Cartera exterior 7 324 449,80 7 535 754,36
Valores representativos de deuda 610 483,07 830 246,57
Instrumentos de patrimonio 5484 407,23 4 331 691,33
Instituciones de [aversion Colectiva 1 084 629,50 2108 492,59
Derivados 144 930,00 265 323,87
Intereses de la cartera de inversion 16 918,31 13 204,99
12 585 809,16 11 372 037,65

En los Anexos | y [l adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan [a cartera
de inversiones financieras y las inversiones en derivados de la Sociedad,
respectivamente, al 31 de diciembre de 2017. En los Anexos lil y IV adjuntos, partes
integrantes de esta memoria, se detallan la cartera de inversiones financieras y las
inversiones en derivados de la Sociedad, respectivamente, al 31 de diciembre de 20186.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual ferminado el 31
de diciembre de 2017
(Expresada en euros)

A 31 de diciembre de 2017 y 2016 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de
inversiones financieras se encuentran depositados en SANTANDER SECURITIES
SERVICES, S.A,, las participaciones en Fondos de Inversion espafioles y los derivados,
los cuales se encuentran depositados en Altura Markets, S.V. S.A.

8. Tesoreria
Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 el saldo de este epigrafe del balance de situacién
adjunto corresponde integramente al saldo de las cuentas corrientes mantenidas por la

Sociedad en el Depositario.

El saldo denominado en monedas diferentes al euro asciende a 422.603,99 euros a 31 de
diciembre de 2017 (341.224,31 euros a 31 de diciembre de 20186).

9, Patrimonio atribuido a accionistas

El movimiento del Patrimonio atribuido a accionistas durante los ejercicios 2017 y 2016 se
detalla en el Estado de cambios en el patrimonio neto.

a) Capital Social

El movimiento del capital social durante los ejercicios 2017 y 2016, se muestra a
continuacion:

Operaciones con

2016 acciones Otros 2017

Capital inicial 2 450 000,54 - - 2 450 000,54
Capital estatutario emitido 3049 151,78 360 977,99 - 3400 129,77
5 499 152,32 350 977,99 - 5 850 130,31

Operaciones con

2015 acclones Otros 2016

Capital inicial 2 450 000,54 - - 2 450 00,54
Capital estatutaric emitido 2 969 260,85 78 880,83 - 3042 151,78
5419 261,39 79 890,93 - 3499 152,32

El capital social inicial esta representado por 407.654 acciones de 6,01 euros
nominales cada una, totalmente suscritas y desembolsadas.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2017
{(Expresada en euros)

Desde el 15 de diciembre de 2006 las acciones de la Sociedad estan admitidas a
negociacion en el Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion
de valores autcrizado por el acuerdo del Consejo de Ministros de fecha 30 de
diciembre de 2005.

El capital estatutario maximo se establece en 24.500.005,40 euros representado
por 4.076.540 acciones de 6,01 euros nominales cada una.

Durante el gjercicio 2017 y 20186, la Sociedad procedio a realizar varias emisiones
de capital estatutario, por un importe de 350.977,99 y 79.890,93 euros,
respectivamente, habiendo puesto en circutacion 58.399 y 13.293 acciones de 6,01
euros nominales, respectivamente, totalmente suscritas y desemboisadas.

Durante los ejercicios 2017 y 2016, la Sociedad procedid a realizar varias
emisiones de capital estatutario, por un importe total de 350.977,99 y 79.890,93
euros, respectivamente, habiendo puesto en circulacion 58.399 y 13.293 acciones
de 6,01 euros de valor nominal cada una de ellas, totalmente suscritas y
desembolsadas, respectivamente.

b}  Reservas y resultado del ejercicio

El movimiento de las reservas y el resultado durante los ejercicios 2017 y 2016, se
muestra a continuacion:

Distribucién
resultados de  Resultado de
2016 2016 2017 Otros 2017
Reserva legal 655 584,22 111 369,92 - - 766 954,14
Reserva voluntaria 3 394 664,65 1002 329,32 - - 4 396 993,97
Otras reservas 401 708,43 - - (1249,47) 400 458,96
Resultado del ejercicio 1113 699,24 {1113 699,24) 598 285,80 508 285,80
5 565 656,54 - 598 285,80 {1 249,47) 6 162 692,87
Distribuci6n
resultados de  Resultade de
2015 2015 2018 Otros 2016
Reserva legal 606 084,27 49 459,95 - - 655 584,22
Reserva voluntaria 2940 165,13 445 499,52 - - 3 394 664,65
Otras reservas 402 429,87 - - (721,44) 401 708,43
Resultadoe de ejercicios anteriores - - - - -
Resultado del ejercicio 494 999,47 (494 999,47) 1113 699,24 - 1113 699,24
4 452 678,74 - 1113 699,24 {721,44)) 5 565 656,54
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2017
(Expresada en euros)

La reserva legal se dota de conformidad con el articulo 274 de la Ley de
Sociedades de Capital, que establece que, en todo caso, una cifra igual al 10 por
100 del beneficio del ejercicio se destinara a ésta hasta que alcance, al menos, el
20 por 100 del capital social. No puede ser distribuida y si es usada para
compensar pérdidas, en el casc de gue no existan otras reservas disponibles
suficientes para tal fin, debe ser repuesta con beneficios futuros.

¢}  Acciones propias

El movimiento del epigrafe de “Acciones Propias” durante los ejercicios 2017 y
2016, ha sido el siguiente

2017 2016
Saldo al 1 de enero (68 039,62) -
Entradas (531 216,09) (446 972,98)
Salidas 599 255,71 378 933,36
Saldo al 31 de diciembre - (68 039,62)

Al 31 de diciembre de 2017 no existen acciones propias en cartera. A 31 de
diciembre de 2016 la Sociedad mantenia 186.199 acciones propias en cartera.

d}  Valor tedrico

El valor tedrico de las acciones al 31 de diciembre de 2017 y 2016 se ha obtenido
de la siguiente forma:

2017 2016
Patrimonic afribuido a accionistas 13 416 686,31 11 961 381,78
Numero de acciones en circulacion 973 398,00 909 844,00
Valor tedrico de la accién 13,78 13,15
Numero de accionistas 191 200
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2017
(Expresada en euros)

e)  Accionistas

Al cierre del ejercicio 2017 y 2016, un accionista posee acciones que representan el
33,82% y 37,39% de la cifra de capital social, respectivamente, asl como un
porcentaje individual superior al 20%, por lo que se consideran participaciones
significativas de acuerdo con el articulo 31 del Real Decreto 1082/2012 de
Instituciones de inversion Colectiva.

10. Cuentas de compromiso

En los Anexos Il y IV adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detalla la cartera
de inversiones en derivados de la Sociedad al 31 de diciembre de 2017 y 20186,
respectivamente.

11. Otras cuentas de orden

E! desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2017 y 2016, es el siguiente:

2017 2016

Capitat nominal no suscrito ni en circulacion 18 649 875,09 19000 853,08

18 649 875,09 19 000 853,08

12. Administraciones Plbiicas y situacion fiscal

Durante el ejercicio 2017, el régimen fiscal de la Sociedad ha estado regulado por la Ley
27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, modificada por Real
Decreto Ley 3/2016, de 2 de diciembre, por el que se adoptan medidas en el ambito
tributario dirigidas a la consolidacién de [as finanzas publicas y otras medidas urgentes en
materia social, encontrandose sujeta en dicho impuesto a un tipo de gravamen del 1 por
100, siempre que el nimero de accionistas requerido sea como minimo el previsto en el
articulo noveno de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones. Adicionalmente, el articulo
26 de la Ley 27/2014 establece para el gjercicio 2017 una limitacion del importe de las
bases imponibles negativas de ejercicios anteriores a compensar, admitiéndose la
compensacion de la totalidad de ésta siempre que sea igual o inferior a un millén de
euros.

El capitulo “"Acreedores — Administraciones Publicas” recoge el Impuesto sobre beneficios

devengado en el ejercicio, que se obtiene, principalmente, de aplicar el 1% al resultado
contable antes de impuestos.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2017
(Expresada en euros)

A 31 de diciembre de 2017 no existen bases imponibles negativas pendientes de
compensar.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del
ejercicio y la base imponible del Impuesto sobre beneficios.

De acuerdo con la legislacion vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a
los que la Sociedad se halla sujeta no pueden considerarse definitivas hasta haber sido
inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber transcurrido et plazo de prescripcién
de cuatro afios.

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion todos los impuestos a los que esta sujeta de su
constitucion.

No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revision por las
autoridades fiscales.

13. Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicién
adicional tercera. “Deber de informacion” de la Ley 15/2010, de 5 de julio

Al 31 de diciembre de 2017 y 20186 la Sociedad no tenia saldo alguno pendiente de pago
a proveedores en operaciones comerciales que acumularan un aplazamiento superior al
plazo legal establecido. Por ofro lado, durante los ejercicios 2017 y 2016, la Sociedad no
ha realizado pagos a proveedores en operaciones comerciales que acumularan
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos.

14. Otra informacioén

La Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y
asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la
Sociedad y a precios de mercado. Los informes periddicos incluyen, segin lo establecido
en la Circular 4/2008 de la C.N.M.V., y sucesivas modificaciones, informacién sobre las
operaciones vinculadas realizadas, si las hubiera.

Adicionalmente, en la Nota de “Actividad y gestién del riesgo” se indica el importe de las
comisiones retrocedidas con origen en las Instituciones de Inversion Colectiva
gestionadas por entidades pertenecientes al Grupo de la Sociedad Gestora, en caso de
que se hubieran producido durante el gjercicio.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2017
{Expresada en euros)

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesoreria” se
indican las cuentas que mantiene la Sociedad con el Depositario, y en los Anexos Il y ||
se recogen, en su caso, las adquisiciones temporales de activos y depésitos contratados
con éste, al 31 de diciembre de 2017 y 20186,

Al fratarse de una Sociedad que por sus peculiaridades no dispone de empleados hi
oficinas y que por su naturaleza esta gestionada por una Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversién Colectiva, los temas relativos a la proteccion del medio
ambiente y la seguridad vy salud del trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad
Gestora,

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., por servicios de
auditoria de cuentas anuales de los ejercicios 2017 y 2016, ascienden a 4 miles de euros,
en ambos casos.

Durante los ejercicios 2017 y 2016 no han existido remuneraciones a los miembros del
Organo de Administracién, ni existen obligaciones contraidas en materia de pensiones y
de seguros respecto a los miembros del Consejo de Administracién, ni anticipos o
creditos contraidos a los mismos, ni se han asumido otras obligaciones por su cuenta a
titulo de garantia.

Ef Consejo de Administracion de [a Sociedad, al 31 de diciembre de 2017, se compone
de 2 hombres y 2 mujeres.

En relacién a las situaciones de conflictos de interés detalladas en el articulo 229.1 del
Texto Refundido de [a Ley de Sociedades de Capital, los Administradores de la Sociedad
o personas vinculadas con ellos manifiestan qgue, al 31 de diciembre de 2017:

a) No han realizado transacciones con la sociedad, sin tener en cuenta las
operaciones ordinarias, hechas en condiciones estandar para los clientes y de
escasa relevancia, entendiendo por tales aquéllas cuya informacion no sea
necesaria para expresar la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de
los resultados de la entidad.

b} No han utilizado el nombre de la sociedad o invocado su condicidn de
administradores para influir indebidamente en la realizacién de operaciones
privadas.

¢)  No han hecho uso de los activos sociales, incluida la informacion confidencial de la
compainiia, con fines privados.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2017
{(Expresada en euros)

d)  No se han aprovechado de las oportunidades de negocio de la sociedad.

e)  No han obtenido ventajas o remuneraciones de terceros distintos de la sociedad y
su grupo asociadas al desempefio de mi cargo, salvo que se tratase de atenciones
de mera cortesia.

f) No han desarrollado actividades por cuenta propia o cuenta ajena que entrafiasen
una competencia efectiva, sea puntual o potencial, con la Sociedad o que, de
cualquier otro modo, les sitien en un conflicto de interés permanente con los
intereses de la Sociedad.

Adicionalmente, tal y como se define en el articulo 229.1.f) de la citada Ley, no existen
miembros del Consejo de Administracion que hayan desarrollado actividades por cuenta
propia o cuenta ajena que entrafiasen una competencia efectiva, sea puntual o potencial,
con la Sociedad o que, de cualquier otro modo, les situasen en un conflicto permanente
con los intereses de la misma.

Asimismo, segun la informacion de la que disponen los miembros del Consejo de
Administracion, la cual ha sido obtenida con la mayor diligencia debida, no existen
personas vinculadas a los miembros de dicho Consejo de Administracién, segin se
definen en el articulo 231 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital que
presenten situaciones de conflicto de interés con la Sociedad al 31 de diciembre de 2017.

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

15. Hechos posteriores
Desde el cierre del ejercicio, el 31 de diciembre de 2017, hasta la fecha de formulacion de

las presentes cuentas anuales, no se han producido hechos posteriores de especial
relevancia.
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1.  Situacién de los Mercados.

Europa parece haber tomado el rumbo correcto del crecimiento y los indicadores
adelantados de actividad, en maximos de los Ultimos cinco afios, anticipan que esa tdnica
se va a mantener los proximos meses. Esto, unido al repunte de la inflacion, ha llevado a
replantear si el Banco Central Europeo (BCE) debe empezar a plegar velas. .o que si es
un hecho es que Mario Draghi comenzara a reducir la compra de bonos a partir de enero
de 2018, pero de ahi a una potencial subida de tipos, queda todavia camino por recorrer.
Sea como fuere, esta retirada de estimulos no supone pisar el pedal del freno sino ir
soltando poco a poco el acelerador,

Por su parte, en Europa durante este afio 2017 se ha desvelado una de las incdgnitas
que se tenia desde inicio de afio: el resultado de las elecciones francesas. Con Le Pen
fuera de juego, la estabilidad europea parece afianzarse, con el permiso de las
elecciones italianas en marzo y el adecuado progreso en las negociaciones de Reino
Unido con la Union Europea. Esto, junto con el cambic de discurso por parte del BCE, ha
potenciado la subida del euro hasta la cota de los 1.2 délares por euro.

En EE. UU el ciclo se encuenfra méas avanzado, asf lo demuestra su tasa de desempleo
de en torno al 4% y un crecimiento del PIB por encima det 2%. A esto hay que sumarle la
reciente reforma fiscal aprobada por Trump, que en el corto plazo puede incrementar los
beneficios empresariales y animar la inversion, pero que en el largo plazo podrias tener
efectos perversos scbre la deuda publica y el déficit. Entre tanto, la Reserva Federal
afronta un cambio en la presidencia que pasa de Janet Yellen a Jerome Powell. Con
todo, se espera un tono continuista en la politica monetaria estadounidense, siendo el
escenario central tres subidas de tipos durante el afio 2018.

El ciclo econdmico sigue pues, su ritmo. De cara a los préximos meses seguiremos con
especial atencion las cifras del consumidor americano, los datos de inflacién, las
elecciones en paises como ltalia, Brasil o México, la implementacion de las politicas de
Trump, posibles conflictos geopoliticos y la senda que toman las materias primas tras un
2017 espectacular.

En Europa se nota la impresiéon de dinero por parte del Banco Central. La masa
monetaria en ta Zona Euro (M3) continla con crecimientos cercanos al 5% desde el
2015, lo que da como resultado que alcance un nuevo maximo de 4.471 mil millones de
euros a diciembre de 2017. La politica del banco parece que comienza a cambiar. Y
quiza, en la reunion de enero matice que el crecimiento sera menor.
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La inflacion ha hecho ya acto de presencia, aunque ha ido disminuyendo a medida que
han ido pasando los meses. Las curvas de tipos de la mayoria de paises han ido a la par
en un movimiento de ida (hacia abajo) y vuelta (hacia arriba} que las ha dejado muy cerca
de los niveles de cierre de afio. Por su parte la prima de riesgo espafiola ha aumentado,
en especial por la situacion catalana, y en diciembre se situé en 110 puntos bésicos. Los
diferenciales de crédito, en cambio, se han reducido de manera constante a lo largo del
semestre. La renta variable en Europa se ha revalorizado durante el segundo semestre
un +2,16% (MSCI Europe exUK) y en EE.UU. lo ha hecho en un +10,32% (S&P500), en
euros y dolares respectivamente.

2.  Rentabilidad, Patrimonio y Participes del Fondo.

La Rentabilidad obtenida por la IIC en el ejercicio 2017 ha sido de +4,84%. EIl valor
liguidativo a cierre del ejercicio 2016 era de 13,15 euros/accion, siendo a cierre del
ejercicio 2017 de 13,78 euros/accion.

El Patrimonio de [a IIC se ha incrementado un 12,17%. Pasando de 11.961.381,78 euros
a 31 de diciembre de 2016 a 13.416.886,31 euros a 31 de diciembre de 2017.

La lIC ha cerrado el afio 2017 con 191 accionistas titulares de 973.398acciones. El afio
2017, el nimero de accionistas ha disminuido un 4,50% (9 accionistas) respecto el cierre

del ejercicio anterior.

3. Inversiones/Cambios Realizados en la Cartera.

3.1. Renta Variable.- El peso de la renta variable ha aumentado hasta el 73,48%
del patrimonio. Esta exposicién procede de inversiones directas en acciones
(63,16%) asi como de posiciones en fondos de renta variable (9,83%) y en
productos derivados (0,49%).

Se continda con el proceso de seleccion de titulos basado en la busqueda de
generadores de caja, bajo nivel de endeudamiento y a precios “razonables”.

Al cierre del ejercicio 2017, los sectores de mayor relevancia son: Salud
(17,69%), Consumo Discrecional (13,48%) e Industriales (10,97%).

Se mantiene a su vez ese sesgo de maxima diversificacion, donde el objetivo
es que en la medida de lo posible ningln valor represente mas del 5% de total
de la cartera, siendo los valores de mayor exposicién: Oryzon Genomics
(5,61%), SOLVENTIS APOLO ABSOLUTE RETURN, F.l. (3,82%), Grifols
3,2% 01/05/2025 (3,82%) y Greenalia 6,75% 31/10/2022 (3,02%).
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Segln la tradicion inversora de la IIC se continta con el proceso de analisis y
seleccion de valores cuyo valor sea superior al precio de mercado, siguiendo
la filosofia value que es la que caracteriza el estilo de gestion de la 1IC. Para
ello, se intentan elegir negocios que generen caja, que esta caja crezca y que
tengan poca deuda.

3.2. Derivados.- Se ha operado con productos derivados a través de opciones y
futuros en mercados organizados.

Al cierre del ejercicio 2017, la Sicav mantenlia las siguientes posiciones en
productos derivados: Call XEUR - EUROSTOXX 3000 (21/12/2018); Cali
XEUR - EUROSTOXX 3300 (21/12/2018).

El 100% de la operativa en derivados se ha realizado con la finalidad de
inversién.

3.3. Inversiones en otras llC.- Al cierre del ejercicio 2017 la Sicav mantiene
exposicion en otras [IC, donde el 9,83% del patrimonio esta en 1IC de Renta
Variable, un 1,40% en [IC de Renta Fija y un 8,2% en lIC de inversidn
alternativa.

Las {IC en las que invierte la Sicav son SOLVENTIS APOLO ABSOLUTE
RETURN, F.l.; SOLVENTIS EOS EUROPEAN EQUITY, FI; MIGNON FIL - A;
Intervalor Acclones Internacio; Laguna Negra Fl; Spanish Direct Leasing Fund
FIL - Class BP; Nordea 1 - Climate and Environment Bl EUR: Candriam
Equities L Biotech IH; Old Mutual - Inv Absolute Return A$A; Pictet - Digital
USD; Pictet - Robotics | USD.

3.4. Renta Fija.- La operativa eh renta fija continGa siendo conservadora con un
total de exposicion del 11,36% cuyo reparto es un 1,40% en 1IC de Renta Fija
y el resto en activos directos de renta fija.

Por oftro, la inversion muy diversificada en bonos corporativos en el corto-
medio plazo.

4, Posicionamiento/Riesgo Actual.

El mayor riesgo al que estd expuesta actualmente la SICAV es el riesgo de fluctuacion
del mercado de renta variable ya que, a cierre del semestre, se encuentra invertida en un
73,48% en Renta Variable.
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Actualmente, las inversiones denominadas en divisa no euro alcanzan alrededor del
21,31% de la cartera.

Respecto al riesgo de tipo de interés, la duracion de la renta fija de la SICAV se
encuentra alrededor de 4,73 afios.

Por su parte, el riesgo de contraparte esta muy limitado dado que casi todos los emisores
en cartera son investment grade. El 9,96% no tiene rating. Referente al riesgo de
concentracion, este es bajo al existir una elevada diversificacion ya que no supone
ningln emisor no gobierno, mas de un 5% del patrimonio.

5. Resumen Perspectivas de Mercados y su Evolucién previsible.

La volatilidad se ha mantenido en niveles anormaimente bajos, con lo que pensamos que
ésta debera subir. No obstante, las medidas tomadas por el Banco Central Europeo
pueden incrementar la valoracion de los activos financieros. Esto puede provocar
repentinas salidas en determinados activos, lo que permitiria que florecieran
oportunidades de compra. Con PER previstos para los principales mercados cercanos a
16x no pensamos que el mercado de renta variable esté exageradamente alto.

Con el foco en los resultados de cierre del afio, el mercado espera que se confirmen las
mejoras iniciadas hace un afio. Es por ello que podemos ver incrementos en el mercado
de renta variable. En cuanto a los mercados monetarios y de renta fija, deberemos estar
atento a la esperada retirada de estimulos por parte del Banco Central Europeo y Ia
carrera a la sucesion de la presidencia de la FED de Estados Unidos. Todo esto puede
afadir movimiento, en especial a las divisas.

l.a evolucion de la SICAV, en gran medida, vendra marcada tanto por la evolucién de los
activos de renta variable como de los tipos de interés, en los que consideramos estar
posicionados para obtener rentabilidad a largo plazo.

6. Acontecimientos posteriores al cierre del ejercicio

No se ha producido ningun acontecimiento significativo posterior al cierre del ejercicio.

7. Gastos de investigacion y desarrollo,

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.
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8. Adguisicion de Acciones Propias

Al 31 de diciembre de 2017 la Sociedad no mantenia acciones propias en cartera.

9. Informacioén sobre medio ambiente

Las operaciones globales de la Sociedad se rigen por leyes relativas a la proteccion del
medioambiente ("leyes medicambientales") y la seguridad y salud del trabajador ("leyes
sobre seguridad laboral"). Los Administradores de la Sociedad consideran que cumple
sustancialmente tales leyes y que mantiene procedimientos disefados para fomentar y
garantizar su cumplimiento.

La Sociedad ha adoptado las medidas oportunas en relacion con la proteccion y mejora
del medio ambiente y la minimizacién, en su caso, del impacto medicambiental,
cumpliendo con la normativa vigente al respecto. Durante el ejercicio no se ha
considerado necesario registrar ninguna dotacién para riesgos y cargas de caracter
medioambiental al no existir contingencias relacionadas con la proteccién y mejora del
medicambiente.
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Formulacién de las cuentas anuales e informe de gestion

Reunidos fos Administradores de RG 27 SICAV, S.A., en fecha 30 de marzo de 2018, y
en cumplimiento de la legislacién vigente, proceden a formular las cuentas anuales y el
informe de gestiéon del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2017, las cuales
vienen constituidas por los documentos anexos gue preceden a este escrito:

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

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

c) Informe de gestién del gjercicio 2017.

FIRMANTES:

o Alfaro Bau

W Guill
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