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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO
POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE

A los accionistas de Gesnorte, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversion Colectiva:

Opinion

Hemos auditado las cuentas anuales de Gesnorte, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversién Colectiva (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, el estado de flujos
de efectivo y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinidn, 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 y flujos de efectivo correspondientes al ejercicio terminado
en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resulta
de aplicacion (que se identifica en la nota 1-b 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 seccidén Responsabilidades del auditor en
relacion con la auditoria de las cuentas anuales de nuestro informe.

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

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

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

Registro de ingresos por comisiones percibidas

Descripciéon

Los ingresos de la Sociedad corresponden,
principalmente, a comisiones percibidas por
el servicio de gestion y administracion de
Instituciones de Inversion Colectiva, el cual
se encuentra recogido en el programa de
actividades registrado en la Comisién
Nacional del Mercado de Valores.

El adecuado registro de los ingresos por
comisiones percibidas descritos
anteriormente se ha considerado el aspecto
mas relevante para nuestra auditoria debido
a que corresponden a la totalidad de las
comisiones percibidas en el ejercicio 2017 y
a que dicho registro depende del
cumplimiento de las condiciones reflejadas
en los correspondientes folletos de los
fondos de inversion gestionados por la
Sociedad.

Procedimientos aplicados en la auditoria

Con el fin de disefiar procedimientos de
auditoria que sean adecuados, hemos
obtenido conocimiento del control interno
relevante para la auditoria mediante el
entendimiento de los procesos y criterios
utilizados por la Sociedad y, en particular,
en relacion al adecuado registro de ingresos
por comisiones percibidas.

Nuestros procedimientos de auditoria han
incluido, entre otros, la verificacion, para la
totalidad de las instituciones de inversion
colectiva gestionadas, de que las
condiciones y los porcentajes de comision
reflejados en los correspondientes folletos
han sido debidamente aplicados durante el
ejercicio y cumplen, en su caso, con los
limites establecidos en la normativa
aplicable.

Asimismo, hemos realizado procedimientos
analiticos sustantivos y pruebas de detalle,
para cada una de las instituciones de
inversion colectiva gestionadas,
consistentes en el recédlculo de los ingresos
por comisiones percibidas por la Sociedad
conforme a las condiciones acordadas y
verificacion, para una muestra, del cobro de
dichas comisiones.

En la nota 22 de la memoria adjunta se
incluyen los desgloses de informacidn
relacionados que requiere el marco
normativo de informacion financiera
aplicable.



Otra informacién: Informe de gestion

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

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestién. 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 gestiéon con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la
entidad obtenido en la realizacién de la auditoria de las citadas cuentas y sin incluir informacién
distinta de la obtenida como evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra responsabilidad
consiste en evaluar e informar de si el contenido y presentacion del informe de gestién 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, segun lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que
contiene el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2017 y su
contenido y presentacion son conformes a la 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 Espafia, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion
de cuentas anuales libres de incorreccidon material, debida a fraude o error.

En la preparacidn de las cuentas anuales, los administradores son responsables de la valoracién
de la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando,
segun corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en funcionamiento y utilizando el
principio contable de empresa en funcionamiento excepto si los administradores tienen
intencién de liquidar la sociedad o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa
realista.

Responsabilidades del auditor en relacién 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 incorreccién material, debida a fraude o error, y emitir un informe de
auditoria que contiene nuestra 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 incorreccion material cuando existe. Las incorrecciones
pueden deberse a fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma
agregada, puede preverse razonablemente que influyan en las decisiones econémicas que los
usuarios toman basandose en las cuentas anuales.



En el Anexo I de este informe de auditoria se incluye una descripcion mas detallada de nuestras
responsabilidades en relacion con la auditoria de las cuentas anuales. Esta descripciéon que se
encuentra en el citado Anexo I es parte integrante de nuestro informe de auditoria.
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Anexo I de nuestro informe de auditoria

Adicionalmente a lo incluido en nuestro informe de auditoria, en este Anexo incluimos nuestras
responsabilidades respecto a la auditoria de las cuentas anuales.

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

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

o Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales,
debida a fraude o error, disefilamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder
a dichos riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar
una base para nuestra opinién. El riesgo de no detectar una 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 colusién, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones
intencionadamente erréneas, o la elusion del control interno.

¢ Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcidn de las circunstancias, y no con
la finalidad de expresar una opinioén sobre la eficacia del control interno de la entidad.

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

e Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por los administradores, del principio
contable de empresa en funcionamiento y, baséandonos en la evidencia de auditoria obtenida,
concluimos sobre si existe o no una incertidumbre material relacionada con hechos o con
condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad para
continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre
material, se requiere que llamemos la atencidn en nuestro informe de auditoria sobre la
correspondiente informacion revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no
son adecuadas, que expresemos una opiniéon 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.

o 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 realizacién 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 comunicacidn 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 publicamente la cuestion.



CLASE 8.

TRES CENTIMOS
DE EURO

Gesnorte, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2017 ¥ 2016 (NOTAS 13 3}

ON2770404

(Euros)
ACTVO Nota 3111212047 31/12/2016 (1) PASIVO Y PATRIMONIO NETO Nota 311212017 31/12/2016 (*)
TESORERIA 5 52,97 238,07 |PASIVO
CARTERA DE NEGOCIACION - - CARTERA DE NEGOCIACION - -
Valores represenlalivos de deuda -
Inslrumenlos de capilal . - (OTROS PASIVOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE CON
Derivados de negociacion CAMBIOS EN PERDIDAS Y GANANCIAS
Olros activos financieros -
Pro-memoria: Frestados o en garantla - - PASIVOS FINANCIERQS A COSTE AMORTIZADO 116.500,00 114.400,00
Deudas con intermediarios [inancieros - -
OTROS ACTIVOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE CON Deudas con parliculares 12 116 500,00 114.400,00
CAMBIOS EN PERDIDAS Y GANANCIAS - - Empréstitos y pasivos subordinados - -
Valores represenlalivos de deuda Olros pasivos financieros
Olros insirumentos de capilal
Olros aclivos financieros - - IDERIVADOS DE COBERTURA - -
Pro-memoria. Prestados o en garantia
PASIVOS ASOCIADOS CON ACTIVOS NO CORRIENTES EN VENTA -
ACTIVOS FINANCIEROS DISPONIBLES PARA LA VENTA 4.314.071,65 3.921.581,62
Valores represenlalivos de deuda 7 1.935111,29 1.852,435,92 [PROVISIONES
Qilros inslrumenlos de capilal 8 2.378.960,36 2.069.145,70 | Fondos para pensiones y obligaciones similares
Pro-memoria Prestados o en garantia - - Provisi para i y olras legates -
Olras provisiones .
INVERSIONES CREDITICIAS 6 1.267.835,27 1.046.671,58
Crédilo a inlermediarios financieros 1.267 835,27 1.046 671,58 |PASIVOS FISCALES 15 428.315,68 289.802,18
Crédilo a particulares. - . Corrientes 347.097,53 238,936,15
Olros aclivos financieros - Diferidos 81.218,156 50,956,03
(CARTERA DE INVERSION A VENCIMIENTO - RESTO DE PASIVOS 1 52,608,685 51,655,768
Pro-memoria; Prestados o en garantfa -
TOTAL PASIVO 597.024,53 AS5.047,06
DERIVADOS DE COBERTURA -
FONDOS PROPIOS 5.043.338,53 4.698.611,48
ACTIVOS NO CORRIENTES EN VENTA > CAPITAL 781.300,00 781.300,00
Valores represenlalivos de deuda - Escrilurado 13 781.300,00 781.300,00
Inslrumentos de capilal - Menos: Capilal no exigido - -
Activo malerial - PRIMA DE EMISION - .
Otros. - RESERVAS 14 2391.111,48 2406 608,27
DTROS INSTRUMENTOS DE CAPITAL - -
PARTICIPACIONES - Menos: Valores propios * B
Enlidades del grupo - . RESULTADO DEL EJERCICIO 3 1.870.927,05 1.610.703,21
Enlidades multigrupo - - Menos: Dividendos y relribuciones - .
Enlidades asociadas - -
[AJUSTES POR VALORACION 7y8 210.286,56 103.481,62
CONTRATOS DE SEGUROS VINCULADOS A PENSIONES - Asinos financloros dispontias para la venta 210 286,56 103 481,52
Coberluras de los flujos de efeclivo - -
ACTIVO MATERIAL 9 254.602,12 265.487,26 |Coberluras de inversiones nelas en negocios en el extranjero
De uso propio 254 602,12 265 487,26 |Dilerencias de cambio
Inversiones inmobiliarias - - Reslo de ajusles por valoracion
SUBVENCIONES, DONACIONES Y LEGADOS -
ACTIVO INTANGIBLE 10 3.315,06 7.349,41
Fondo de comercio - -
Otro aclivo intangible 3.315,06 7.349,41
ACTIVOS FISCALES 15 11.122,62 16,462,19
Carrientes - -
Diferidos 11.122,62 16,462,19
TOTAL PATRIMONIO NETO 5.253.625,00 4.802.093,00
[RESTO DE ACTIVOS 1 249,93 249,03
TOTAL ACTIVOD 5:861,240,62 5.258,040,95 [TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 5.851.240,62 5.255.040,08
Promemoria:
Cuenlas de riesgo y compromiso - z
Olras cuenlas de orden 18 1.244.154 373,22 | 1.156.022.765,68

(*) Se presenla, Unica y exclush

te, a efectos p:

Las Nolas 1 a 25 descritas en la Memoria adjunia forman parle integranle del balance al 31 de diciembre de 2017,




CLASE 8.

ON2770405

Gesnorte, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2017 Y 2016 (NOTAS 1 a 3)

(Euros)
Ejercicio Ejercicio
Nota 2017 2016 (*)
INTERESES Y RENDIMIENTOS ASIMILADOS 21 47.266,35 82.679,18
INTERESES Y CARGAS ASIMILADAS - -
MARGEN DE INTERESES 47.266,35 82.679,18
RENDIMIENTCS DE INSTRUMENTOS DE CAPITAL 8 13.489,49 19.372,14
COMISIONES PERCIBIDAS 22 3.504.787,92 3.087.462,44
COMISIONES SATISFECHAS - -
RESULTADOS DE OPERACIONES FINANCIERAS (neto):

Carlera de negociacién = =

Qlros instrumenlos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias - -

Instrumentos financieros no valorados a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias 23 (25.700,14) (50.581,38)

Otros - -
DIFERENCIAS DE CAMBIO (neto) - -

OTROS PRODUCTOS DE EXPLOTACION - -
OTRAS CARGAS DE EXPLOTACION 25 (5.130,02) (3.190,90)
MARGEN BRUTO 3.534.713,60 3.135.741,48
GASTOS DE PERSONAL 24 (599.059,39)| (664.638,51)
GASTOS GENERALES 25 (421.841,04)] (434.029,03)
AMORTIZACION 9y 10 (19.367,86), (21.512,86)
DOTACIONES A PROVISIONES (neto) - -
PERDIDAS POR DETERIORO DE ACTIVOS FINANCIEROS (neto)
Inversiones crediticias - -
Ofros instrumentos financieros no valorados a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias - -
RESULTADO DE LA ACTIVIDAD DE EXPLOTACION 2.494.445,31 2.015.561,08
PERDIDAS POR DETERIORO DEL RESTO DE ACTIVOS (nelo):

Activos materiales - -

Activos intangibles - -

Reslo - -
GANANCIAS (PERDIDAS) EN LA BAJA DE ACTIVOS NO CLASIFICADOS COMO NO CORRIENTES EN VENTA - -
DIFERENCIA NEGATIVA EN COMBINACIONES DE NEGOCIOS - -
GANANCIAS (PERDIDAS) DE ACTIVOS NO CORRIENTES EN VENTA NO CLASIFICADOS COMO OPERACIONES

INTERRUMPIDAS - -

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 2.494.445,31 2.015.561,08
IMPUESTO SOBRE BENEFICIOS 15 (623.518,26) (504.857,87)
RESULTADO DEL EJERCICIO POR OPERACIONES CONTINUADAS 1.870.927,05 1.510.703,21
RESULTADO DE OPERACIONES INTERRUMPIDAS (neto) - -
RESULTADO DEL EJERCICIO 1.870.927,05 1.510.703,21
BENEFICIO POR ACCION

Bésico 3 71,96 58,10
Diluido 3 71,96 58,10

(*) Se presenta, Unica y exclusivamenle, a efectos comparalivos.

Las Nolas 1 a 25 descrilas en la Memoria adjunta forman parle integrante

de |a cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual lerminado el 31 de diciembre de 2017.



CLASE 8.
I

ON2770406

Gesnorte, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva

ESTADOS DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS

ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2017 Y 2016 (NOTAS 1 a 3)

A) ESTADOS DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS

Nota

Ejercicio
2017

Ejercicio
2016 (%)

RESULTADO DEL EJERCICIO:

OTROS INGRESOS/GASTOS RECONOCIDOS

Activos financieros disponibles para la venta
Ganancias/(Pérdidas) por valoracién
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias
Otras reclasificaciones

Coberturas de los flujos de efectivo
Ganancias/(Pérdidas) por valoracién
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias
Importes transferidos al valor inicial de las partidas cubiertas
Otras reclasificaciones

Coberturas de inversiones netas en negocios en el extranjero
Ganancias/(Pérdidas) por valoracién
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias
Otras reclasificaciones

Diferencias de cambio
Ganancias/(Pérdidas) por valoracién
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias
Otras reclasificaciones

Activos no corrientes en venta

Ganancias/(Pérdidas) por valoracién

Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias

Otras reclasificaciones

Ganancias/(Pérdidas) actuariales en planes de pensiones
Resto de Ingresos y gastos reconocidos
Impuesto sobre beneficio

TOTAL INGRESOS Y GASTOS DEL EJERCICIO

7y 8

7,8y 15

1.870.927,05

106.805,04
142.406,73
116.706,59

25.700,14

(35.601,69)

1.510.703,21

24.300,63
32.412,85
(18.168,53)
50.581,38

(8.103,22)

1.977.732,09

1.535.012,84

(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 25 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante del estado de

cambios en el patrimonio neto correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2017,
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Gesnorte, S.A,,

Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva

ON2770408

ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES

TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2017 ¥ 2016 (NOTAS 1 a 3)

(Euros)
Ejercicio Ejercicio
Nota 2017 2016 (1)
1. FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION
Resultado del ejercicio 1.870.927,05 1.510.703,21
Ajustes para obtener los flujos de efectivo de las actividades de explotacion: 642.886,12 526.370,73

Amortizacion 9y 10 19.367,86 21.5612,86

Pérdidas nelas por delerioro de valor de los aclivos 2 =

Dotaciones netas a provisiones para riesgos -

Resultado por venta de aclivos no financieros * =

Resultado por venta de participaciones = -

Otras partidas 15 623.5618,26 504.867,87
Resultado ajustado 2,513.813,17 2.037.073,94
Aumento (Disminucién) neta en los activos de explotacién (287.450,06) 642.878,30

Inversiones crediticias 6 (37.366,76) (8.395,97)

Cartera de negociacién = -

Otros activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias - =

Activos financieros disponibles para la venta 7y8 (250.083,30) 644.310,12

Ofros aclivos de explotacion 11 - 6.964,15
Aumento {Disminucién} neta en los pasivos de explotacién 3.253,07 (1.088,52)

Pasivos financieros a coste amorlizado 12 2.100,00 1.540,00

Carlera de negociacion % N

Olros pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias = -

Olros pasivos de explolacion 1" 1.153,07 (2.628,52)]
Cobros/pagos por impuesto sobre beneficios 15 (515.356,88) {567.000,09)|

Total Flujos de Efectivo Netos de las Actividades de Explotacion (1) 1,714.259,30 2.111.863,63
2. FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION
Pagos (4.448,37) (7.742,30),

Cartera de inversién a vencimiento & -

Participaciones L -

Activos maleriales 9 (4.182,17) (6.442,00)|

Activos intangibles 10 (266,20) {1.300,30)

Olras unidades de negocio - =

Activos no corrientes y pasivos asociados en venta = -

Olros pagos relacionados con actividades de inversion 2
Cobros - -

Cartera de inversion a vencimienlo = =

Parlicipaciones - -

Activos materiales - -

Activos inlangibles = 3

Otras unidades de negocio -

Activos no corrientes y pasivos asociados en venta = .

Otros cobros relacionados con aclividades de inversion - *

Total Flujos de Efectivo Netos de las Actividades de Inversién (2} {4.448,37) (7.742,30)
3. FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION
Pagos - =

Amortizacién instrumentos de patimonio = -

Adquisicién instrumentos de capital propio - -

Devolucion y amortizacion obligaciones y otros valores negociables - -

Devolucion y amaortizacion de pasivos subordinados, empréstitos, préslamos y otras financiaciones recibidas - -

Cobros . -

Emision instrumentos de palrimonio - -

Emisién y enajenacion de instrumentos de capital propio *

Emisién obligaciones y olros valores negociables - -

Emisién de pasivos subordinados, préstamos y otras financiaciones - -
Dividendos pagados y remuneracion de otros instrumentos de patrimonio 3 (1.526,200,00) (1,560.000,00)

Total Flujos de Efectivo Neto de las Actividades de Financiacion (3) (1.526.200,00) (1.560.000,00)|
4. EFECTO DE LAS VARIACIONES DE LOS TIPOS DE CAMBIO EN EL EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO (4) - -
5. AUMENTO/ DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO (1+2+3+4) 183.610.93 544.121,33
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del ejercicio 5y6 770.555,83 226.434,50
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del ejercicio 5y6 954.166,76 770.555,83

(*) Se presenla, Unica y exclusivamenle, a efeclos comparalivos.

Las Notas 1 a 25 descritas en la Memoria adjunta

forman parte integranie del estado de flujos de efectivo correspondiente al ejercicio anual lerminado el 31 de diciembre de 2017,
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Gesnorte, S.A,,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva

Memoria correspondiente al
ejercicio anual terminado el
31 de diciembre de 2017

Reseiia histérica de la Sociedad, bases de presentacién de las cuentas anuales y otra informacion

a) Resena historica

Gesnorte, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva (en adelante, la Sociedad), se
constituyé el 28 de diciembre de 1968 bajo la denominacién de Gesnorte, S.A, modificando su
denominacién por la de Gesnorte, S.A., Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva y de Regulacion del
Mercado Hipotecario con fecha 12 de junio de 1987 vy, finalmente, por la actual, con fecha 25 de julio de
1990.

La Sociedad esta inscrita en el Registro de Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversién Colectiva de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores con el nimero 9.

Su operativa se encuentra sujeta, basicamente, a lo dispuesto en 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 a lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta dicha Ley, considerando las dltimas modificaciones introducidas por el Real Decreto 83/2015, de
13 de febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre.

El objeto social de la Sociedad lo constituye la administracion y representacion de Instituciones de Inversion
Colectiva. Adicionalmente, con fecha 5 marzo de 2007, la Sociedad modificé su objeto social con objeto de
incluir actividades adicionales vy, la Junta General de Accionistas de la Sociedad, en su reunion celebrada el
9 de junio de 2015, aprobo la modificacion su objeto social para adaptarlo literalmente a la nueva redaccion
de la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, constituyendo su objeto social actual:

» La gestion de las inversiones, el control y la gestion de riesgos, la administracion, representacion y
gestion de las suscripciones y reembolsos de Instituciones de Inversion Colectiva.

o La gestidn discrecional e individualizada de carteras de inversiones, incluidas las pertenecientes a
Fondos de Pensiones, en virtud de un mandato otorgado por los inversores o persona legalmente
autorizada, siempre que tales carteras incluyan uno o varios de los instrumentos previstos en el articulo 2
de la Ley del Mercado de Valores.

e La administracidn, representacion, gestion y comercializaciéon de Entidades de Capital Riesgo, de
Entidades de Inversion Colectiva Cerradas, de Fondos de Capital Riesgo Europeos (FCRE) y de Fondos
de Emprendimiento Social Europeos (FESE), en los términos establecidos por la legislacion aplicable.

+ El asesoramiento sobre inversiones en uno o varios de los instrumentos previstos en el articulo 2 de la
Ley del Mercado de Valores.
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¢ La custodia y administracion de las participaciones de los Fondos de Inversion y, en su caso, de las
acciones de las Sociedades de Inversién de los Fondos de Capital Riesgo Europeos y de los Fondos de
Emprendimiento Social Europeos.

» La recepcion y transmision de érdenes de clientes en relacion con uno o varios instrumentos financieros.

s La comercializacion de acciones o participaciones de Instituciones de Inversion Colectiva.

En particular, la Sociedad recoge en su programa de actividades al 31 de diciembre de 2017:

o La gestion y comercializacién de Instituciones de Inversion Colectiva Armonizadas e Instituciones de
Inversion Colectiva no Armonizadas.

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en Felipe IV, nimero 3, en Madrid.

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 la Sociedad gestionaba y administraba 2 Fondos de Inversion
(Fondonorte Eurobolsa, Fondo de Inversién y Fondonorte, Fondo de Inversion) —véanse Notas 18 y 22—,

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, segun sus Administradores, la Sociedad no forma parte de ningtin grupo
de Sociedades en los términos previstos en el articulo 42 del Cédigo de Comercio.

Con fecha 1 de marzo de 2017 la Sociedad recibi6 la comunicacion de inicio de actividad de inspeccién por
parte de la Comisién Nacional del Mercado de Valores. La mencionada inspeccion finalizé con fecha 6 de
julio de 2017, no poniéndose de manifiesto aspectos significativos para la Sociedad.

Bases de presentacién de las cuentas anuales

b.1) Marco normativo de informacion financiera aplicable a la Sociedad

Las cuentas anuales de la Sociedad, que se han preparado a partir de sus registros contables, han sido
formuladas de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera aplicable a la Sociedad, que es el
establecido en:

a) El Cédigo de Comercio y la restante legislacion mercantil.

b) La Circular 7/2008, de 26 de noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores y otras normas
de obligado cumplimiento aprobadas por la Comisién Nacional del Mercado de Valores y, en o no
previsto en éstas, el Plan General de Contabilidad aprobado por el Real Decreto 1514/2007, la Circular
4/2004, de 22 de diciembre, del Banco de Espafia y las Normas Internacionales de Informacion
Financiera adoptadas como Reglamentos de la Comision Europea en vigor, siempre que no sean
contrarias a las normas anteriores.

c) Las nomas de obligado cumplimiento aprobadas por el Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas
en desarrollo del Plan General de Contabilidad y sus normas complementarias.

d) Elresto de la normativa contable espafiola que resulte de aplicacion.
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b.2) Imagen fiel

Las cuentas anuales adjuntas han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion y, en particular, los
principios y criterios contables en él contenidos, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la
situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2017 y de los resultados de sus operaciones y de
los flujos de efectivo que se han generado durante el gjercicio anual terminado en esa fecha. Estas cuentas
anuales, que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, en su reunién del dia 16 de marzo
de 2018, se someteran a la aprobacion de la Junta General de Accionistas, estimandose que seran
aprobadas sin modificacién alguna. Por su parte, las cuentas anuales del ejercicio 2016 fueron aprobadas
por la Junta General de Accionistas celebrada el 7 de junio de 2017.

b.3) Principios contables no obligatorios aplicados

No se han aplicado principios contables no obligatorios. Adicionalmente, los Administradores de la Sociedad
han formulado estas cuentas anuales teniendo en consideracion la totalidad de los principios y normas
contables de aplicacion obligatoria que tienen un efecto significativo en las mismas. No existe ningun
principio contable que, siendo obligatorio, haya dejado de aplicarse.

b.4) Aspectos criticos de la valoracion y estimacion de la incertidumbre

Los resultados y la determinacion del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la elaboracion de las
cuentas anuales. Los principales principios y politicas contables y criterios de valoracion se indican en la
Nota 2.

En la elaboracion de las cuentas anuales se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de la Sociedad para valorar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos vy
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren a:

- La evaluacion de posibles pérdidas por deterioro (véanse Notas 2.f, 2.9, 2.h, 6,7, 8, 9y 10).

- Lavida util de los activos materiales e intangibles (véanse Notas 2.g, 2.h, 9y 10).

- El valor razonable de determinados instrumentos financieros (véanse Notas 2.b, 2.f, 7y 8).

A pesar de que estas estimaciones se han realizado en funcién de la mejor informacién disponible al cierre
del ejercicio 2017, pudiera ser que acontecimientos que, en su caso, tengan lugar en el futuro obliguen a
modificarlas en proximos ejercicios, lo que se haria de forma prospectiva, reconociendo los efectos del

cambio de estimaciéon que, en su caso, pudieran producirse en la correspondiente cuenta de pérdidas y
ganancias.

Comparacion de la informacién

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

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias, del estado de cambios en el
patrimonio neto y del estado de flujos de efectivo se presentan de forma agrupada para facilitar su
comprension, si bien, en la medida en que sea significativa, se ha incluido la informacion desagrupada en las
correspondientes notas de la memoria.

e) Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2017 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el gjercicio 2016.

f) Correccién de errores

En la elaboracion 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 gjercicio 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 relacion con el
patrimonio, la situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen desgloses
especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales.

h) Recursos propios minimos. Coeficientes de inversion y de diversificacion.

De acuerdo con el articulo 100.1 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, los recursos propios de las
Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva han de ser, como minimo, igual a la mayor de
las siguientes cantidades:

a) Un capital social y unos recursos propios adicionales conforme a lo siguiente:

- Un capital social minimo integramente desembolsado de 125.000 euros para las Sociedades
Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva y 300.000 euros para las sociedades de inversion
autogestionadas, sin perjuicio de lo dispuesto en los articulos 80.2 y 92.2 del Real Decreto
1.082/2012, de 13 de julio.

- Adicionalmente, este capital social minimo debera de ser incrementado en una proporcién del 0,02%
del valor efectivo del patrimonio de las Instituciones de Inversion Colectiva y las entidades reguladas
en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, que administren y/o gestionen, incluidas las carteras cuya
gestion haya delegado, pero no las carteras que esté administrando y/o gestionando por delegacion,
en la parte que dicho patrimonio exceda de 250 millones de euros. En ningin caso la suma exigible
del capital inicial y de la cantidad adicional debera sobrepasar los 10 millones de euros.

La cuantia adicional de recursos propios a la que se refiere el parrafo anterior podra ser cubierta
hasta en un 50%, con una garantia por el mismo importe de una entidad de crédito o de una entidad
aseguradora. La entidad de crédito o aseguradora debera tener su domicilio social en un Estado
miembro de la Union Europea, o bien en un tercer pais, siempre que esté sometida a unas normas
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prudenciales que, a juicio de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sean equivalentes a las
establecidas en el Derecho de la Union Europea.

- Afin de cubrir los posibles riesgos derivados de la responsabilidad profesional en relaciéon con las
actividades que puedan realizar las Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversién Colectiva que
gestionen Instituciones de Inversién Colectiva distintas a las autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CE, de 13 de julio de 2009, o Entidades de Capital Riesgo y Entidades de [nversién Colectiva
de Tipo Cerrado, estas deberan o bien:

i) Disponer de recursos propios adicionales que sean adecuados para cubrir los posibles riesgos
derivados de la responsabilidad en caso de negligencia profesional.

Se entenderd por recursos propios adicionales adecuados para cubrir los posibles riesgos
derivados de la anterior responsabilidad el 0,01% del patrimonio gestionado de las Instituciones de
Inversion Colectiva distintas a las autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de julio
de 2009.

ii) O suscribir un seguro de responsabilidad civil profesional para hacer frente a la responsabilidad
por negligencia profesional.

Para calcular los recursos propios exigibles a que se refieren los parrafos anteriores, se deduciran del
patrimonio de las Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas, Entidades de Capital Riesgo y
Entidades de Inversién Colectiva de Tipo Cerrado, el correspondiente a inversiones de éstas en otras
instituciones o Entidades de Capital Riesgo o Entidades de Inversion Colectiva de Tipo Cerrado que
estén a su vez gestionadas por la misma Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva.

b) El 25 por ciento del importe de los gastos de estructura cargados a la cuenta de pérdidas y ganancias del
ejercicio precedente.

Al 31 de diciembre de 2017 los recursos propios de la Sociedad excedian del importe requerido por la
normativa vigente.

El articulo 102 del Reglamento de Instituciones de Inversién Colectiva (Real Decreto 1.082/2012, de 13 de
julio) establece que los recursos propios minimos exigibles (de acuerdo con el articulo 100.1.a) de dicho
Reglamento), se invertirdn en activos liquidos o facilmente convertibles en efectivo a corto plazo y no
incluirdn posiciones especulativas. Entre dichos activos se podran encontrar, los sefialados en el articulo
30.1.a) de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, los depdsitos en entidades de crédito, las cuentas a la vista y
las acciones o participaciones de Instituciones de Inversién Colectiva, incluidas las que gestionen, siempre
que tales Instituciones de Inversién Colectiva cumplan lo previsto en el articulo 48.1.c) y d), salvo la
prohibicién de invertir mas de un 10% del patrimonio de la Institucién de Inversion Colectiva en acciones o
participaciones de otras Instituciones de Inversion Colectiva. El resto de los recursos propios podrén estar
invertidos en cualquier activo adecuado para el cumplimiento de su fin social, entre los que se encontraran
las instituciones previstas en este reglamento, las Entidades de Capital Riesgo y Entidades de Inversion
Colectiva de Tipo Cerrado siempre que la inversién se realice con caracter de permanencia. Al 31 de
diciembre de 2017 [a Sociedad cumplia con este requisito legal.

Asimismo, el articulo 104 del mencionado reglamento establece que las inversiones de las Sociedades
Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva no podran superar el 25% de sus recursos propios en
valores emitidos o avalados por una misma entidad o entidades pertenecientes al mismo grupo econémico.
Al 31 de diciembre de 2017 la Sociedad cumplia con este requisito legal.
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i) Hechos posteriores

Con posterioridad al cierre del ejercicio 2017 no se ha producido ningin otro hecho significativo no descrito
en las restantes notas de esta memoria.

Normas de registro y valoracién

En 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 valoracién, de acuerdo con lo establecido en la Circular
7/2008, de 26 de noviembre:

a) Definicién y clasificacion de los activos y pasivos financieros
i. Definicion

Un ‘“instrumento financiero” es un contrato que da lugar a un activo financiero en una entidad vy,
simultdneamente, a un pasivo financiero o instrumento de capital en otra entidad.

Un “instrumento de capital’ o de “patrimonio neto” es un negocio juridico que evidencia una participacion
residual en los activos de la entidad que lo emite una vez deducidos todos sus pasivos.

il. Clasificacion de los activos financieros

Los activos financieros se presentan en el batance agrupados, en primer lugar, dentro de las diferentes
categorias en las que se clasifican a efectos de su gestidn y valoracion, salvo que se deban presentar, en su
caso, como “Activos no corrientes en venta”, o correspondan a “Tesoreria”, que se muestran de forma
independiente. Las categorias en las que se clasifican los activos financieros, a efectos de su valoracion, son
“Activos financieros disponibles para la venta” e “Inversion crediticia”.

Los activos financieros se desglosan en funcion de su presentacién en los siguientes epigrafes del balance:

- Tesoreria: recoge, en su caso, saldos en efectivo y saldos deudores con disponibilidad inmediata en el
Banco de Espaiia y otros bancos centrales.

- Crédito a intermediarios financieros: créditos de cualquier naturaleza a nombre de intermediarios
financieros, salvo los instrumentados por algun procedimiento que los haga negociables. La totalidad de
estos activos, que corresponden, en su caso, basicamente a cuentas a la vista y a plazo y a comisiones
pendientes de cobro, se incluyen, a efectos de su valoracién, en la cartera de “inversién crediticia”.

- 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. A efectos de su valoracién, la totalidad de estos activos se incluyen en la cartera de “Activos
financieros disponibles para la venta”.

- Ofros instrumentos de capital: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como acciones
y cuotas participativas o participacion en fondos y sociedades de inversion colectiva, que tienen la
naturaleza de instrumentos de capital para el emisor, salvo que se trate de participaciones en entidades
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dependientes, multigrupo y asociadas. A efectos de su valoracion, la totalidad de estos activos se incluyen
en la cartera de “Activos financieros disponibles para la venta”.

iii. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se presentan en el balance agrupados, en primer lugar, dentro de las diferentes
categorias en las que se clasifican a efectos de su gestidn y valoracion, salvo que se deban presentar, en su
caso, como “Pasivos asociados con activos no corrientes en venta”, que se muestran de forma
independiente. La totalidad de los pasivos financieros de la Sociedad se clasifican, a efectos de su
valoracién, como “Pasivos financieros a coste amortizado”.

Los pasivos financieros se incluyen, en funcién de su presentacién, en el epigrafe del balance “Deudas con
particulares”, que recoge los saldos acreedores por obligaciones pendientes de pago a particulares, tales
como, en su caso, los préstamos y créditos recibidos, remuneraciones pendientes de pago, acreedores con
empresas del grupo y otros acreedores, excepto los instrumentados en valores negociables.

Valoracion y registro de resultados de los activos y pasivos financieros

Generalmente, los activos y pasivos financieros se registran inicialmente por su valor razonable que, salvo
evidencia en contrario, sera el precio de la transaccién. Dicho importe se ajustara por los costes de
transaccion que sean directamente atribuibles a la adquisicién del activo financiero o a la emisién del pasivo
financiero, excepto para los instrumentos financieros que se incluyan, en su caso, en la categoria de
valorados a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias. Posteriormente, y con ocasion de cada
cierre contable, se procede a valorarlos de acuerdo con los siguientes criterios:

i. Valoracion de los activos financieros

Los “Activos financieros disponibles para la venta” se valoran a su "valor razonable”, sin deducir ninglin coste
de transaccion en que pueda incurrirse en su venta o cualquier otra forma de disposicién.

Se entiende por “valor razonable” de un instrumento financiero, en una fecha dada, el importe por el que
podria ser comprado o vendido en esa fecha entre dos partes interesadas, en condiciones de independencia
mutua y debidamente informadas en la materia. El valor razonable se determinara sin deducir los costes de
transaccion en los que pudiera incurrirse en la enajenacion. La referencia mas objetiva y habitual del valor
razonable de un instrumento financiero es el precio que se pagaria por él en un mercado organizado,
transparente y profundo (“precio de cotizacion” o “precio de mercado”).

Cuando no existe precio de mercado para un determinado instrumento financiero para estimar su valor
razonable, se recurre al establecido en transacciones recientes de instrumentos analogos y, en su defecto, a
modelos de valoracién suficientemente contrastados por la comunidad financiera internacional; teniéndose
en consideracion las peculiaridades especificas del instrumento a valorar y, muy especialmente, los distintos
tipos de riesgos que el instrumento lleva asociados. No obstante lo anterior, las propias limitaciones de los
modelos de valoracion desarrollados y las posibles inexactitudes en las asunciones exigidas por estos
modelos, pueden dar lugar a que el valor razonable asi estimado de un instrumento financiero no coincida
exactamente con el precio por el que dicho instrumento podria ser comprado o vendido en la fecha de su
valoracion,

Las participaciones en el capital de otras entidades cuyo valor razonable no pueda determinarse de forma
suficientemente objetiva se mantienen, en su caso, a su coste de adquisicion; corregido, en su caso, por las
pérdidas por deterioro que hayan experimentado.
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Las “Inversiones crediticias” se valoran a su “coste amortizado”, utilizandose en su determinacién el método
del “tipo de interés efectivo”. Por “coste amortizado” se entiende el coste de adquisiciéon de un activo o pasivo
financiero corregido (en mas o en menos, seglin sea el caso) por los reembolsos de principal y por la parte
imputada sistematicamente a las cuentas de pérdidas y ganancias de la diferencia entre el coste inicial y su
correspondiente valor de reembolso al vencimiento. En el caso de los activos financieros, el coste amortizado
incluye, ademas, las correcciones a su valor motivadas, en su caso, por el deterioro que hayan
experimentado.

El “tipo de interés efectivo” es el tipo de actualizacién que iguala exactamente el valor inicial de un
instrumento financiero a la totalidad de sus flujos de efectivo estimados por todos los conceptos a lo largo de
su vida remanente. Para los instrumentos financieros a tipo de interés fijo, el tipo de interés efectivo coincide
con el tipo de interés contractual establecido en el momento de su adquisicion mas, en su caso, las
comisiones que, por su naturaleza, sean asimilables a un tipo de interés. En los instrumentos financieros a
tipos de interés variable, el tipo de interés efectivo coincide, en su caso, con la tasa de rendimiento vigente
por todos los conceptos hasta la primera revision del tipo de interés de referencia que vaya a tener lugar.

Los importes por los que figuran registrados los activos financieros representan, en todos los aspectos
significativos, el méaximo nivel de exposicion al riesgo de crédito de la Sociedad en cada fecha de
presentacion de los estados financieros.

ii. Valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se valoran generalmente a su coste amortizado, tal y como éste ha sido definido
anteriormente.

ili. Técnicas de valoracién

La técnica de valoracién aplicada por la Sociedad en la valoracién de los instrumentos financieros valorados
a valor razonable es la correspondiente a la utilizacién de cotizaciones publicadas en mercados activos, en el
caso de valores representativos de deuda e instrumentos de patrimonio, y la utilizacion del valor liquidativo
en los casos de participaciones en Instituciones de Inversion Colectiva.

iv. Registro de resultados

Como norma general, las variaciones en el valor razonable de los activos y pasivos financieros se registran
con contrapartida en la cuenta de pérdidas y ganancias; diferenciandose entre las que tienen su origen en el
devengo de intereses o dividendos (que se registran en los capitulos “Intereses y rendimientos asimilados”,
“Intereses y cargas asimiladas” y “Rendimientos de instrumentos de capital”, en su caso, segun proceda); las
originadas por el deterioro en la calidad crediticia de los activos y las que correspondan a otras causas, que
se registran, por su importe neto, en el capitulo “Resultados de operaciones financieras” de la cuenta de
pérdidas y ganancias adjunta.

Los ajustes por cambios en el valor razonable con origen en “Activos financieros disponibles para la venta”
se registran transitoriamente, netos de su correspondiente efecto fiscal, en el patrimonio neto como “Ajustes
por valoracion”; salvo que procedan de diferencias de cambio con origen en activos financieros monetarios
que se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias. Las partidas cargadas o abonadas en el epigrafe
“Ajustes por Valoracion” permanecen formando parte del patrimonio neto de la Sociedad hasta que se
produce la baja en el balance del activo en el que tienen su origen; en cuyo momento se cancelan contra la
cuenta de pérdidas y ganancias.
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c) Baja del balance de los activos y pasivos financieros

Los activos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido los flujos de efectivo que
generan o cuando se han transferido sustanciaimente a terceros los riesgos y beneficios que llevan
implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
las obligaciones que generan o cuando se adquieren (bien sea con la intencién de cancelarlos, bien con la
intencion de recolocarlos de nuevo).

d) Instrumentos de patrimonio

Un instrumento de patrimonio representa una participacion residual en el patrimonio de la Sociedad, una vez
deducidos todos sus pasivos. Los instrumentos de capital emitidos por la Sociedad se registran en el
patrimonio neto por el importe recibido, neto de los gastos de emisién.

e) Compensaciones de saldos

Se compensan entre si y, -consecuentemente, se presentan en el balance por su importe neto- los saldos
deudores y acreedores con origen en transacciones que, contractualmente o por imperativo de una norma
legal, contemplan 'a posibilidad de compensacién y se tiene la intencién de liquidarlos por su importe neto o
de realizar el activo y proceder al pago del pasivo de forma simuiltdnea y en los que una de las partes
contratantes sea una entidad financiera.

f) Deterioro del valor de los activos financieros
i. Definicion

Un activo financiero se considera deteriorado (y, consecuentemente, se corrige su valor en libros para
reflejar el efecto de su deterioro) cuando existe una evidencia objetiva de que se han producido eventos que
dan lugar a:

- En el caso de instrumentos de deuda (créditos y valores representativos de deuda), un impacto negativo
en los flujos de efectivo futuros que se estimaron en el momento de formalizarse la transaccion.

- En el caso de instrumentos de capital, que no pueda recuperarse integramente su valor en libros.

Como criterio general, la correccion del valor en libros de los instrumentos financieros por causa de su
deterioro se efectlia con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias del periodo en el que tal deterioro se
manifiesta y las recuperaciones de las pérdidas por deterioro previamente registradas, en caso de
producirse, se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias del periodo en el que el deterioro deja de
existir o se reduce.

ii. Activos financieros valorados a su coste amortizado

El importe de las pérdidas por deterioro de estos instrumentos coincide con la diferencia negativa entre sus
respectivos valores en libros y los valores actuales de sus flujos de efectivo futuros previstos y se presentan
minorando los saldos de los activos que corrigen.

El proceso de evaluacion de las posibles pérdidas por deterioro de estos activos se lleva a cabo
individualimente para todos los instrumentos financieros valorados a su coste amortizado (basicamente
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“Inversiones Crediticias”). Por tanto, el conjunto de las coberturas existentes en todo momento es la suma de
las correspondientes a las pérdidas por operaciones especificas.

El reconocimiento en la cuenta de pérdidas y ganancias del devengo de intereses se interrumpira para todos
los instrumentos de deuda calificados individualmente como deteriorados por tener importes vencidos con
una antigiiedad superior a 3 meses.

iii. Activos financieros disponibles para la venta

La pérdida por deterioro de estos instrumentos financieros equivale a la diferencia positiva entre su coste de
adquisicion (neto de cualquier amortizacion de principal, en el caso de instrumentos de deuda) y su valor
razonable, una vez deducida cualquier pérdida por deterioro previamente reconocida en la cuenta de
pérdidas y ganancias.

Cuando existe una evidencia objetiva de que las diferencias negativas surgidas en la valoracién de estos
activos tienen su origen en un deterioro de los mismos, dejan de presentarse en el capitulo “Ajustes por
Valoracién” del balance y se registran, por todo el importe acumulado hasta entonces, en la cuenta de
pérdidas y ganancias. Si se produce una recuperacion posterior de la totalidad o parte de las pérdidas por
deterioro, su importe se reconoceré en la cuenta de pérdidas y ganancias del periodo en que se produzca
(en “Ajustes por Valoracion” del balance, en el caso de instrumentos de capital).

iv. Instrumentos de capital valorados al coste

Las pérdidas por deterioro de los instrumentos de capital valorados al coste equivalen a la diferencia positiva
entre su valor en libros y el importe recuperable, entendido éste como el mayor entre su valor razonable,
menos los costes de venta, y el valor actual de los flujos de caja futuros esperados. Salvo mejor evidencia
del importe recuperable, se tomard en consideracién el patrimonio neto de la entidad participada
(consolidado, en su caso) corregido por las plusvalias tacitas existentes en la fecha de valoracion.

Las pérdidas por deterioro se registran en la cuenta de pérdidas y ganancias del periodo en el que se
manifiestan, minorando directamente el coste del instrumento. Estas pérdidas so6lo pueden recuperarse
posteriormente en el caso de venta de los activos.

Activos materiales

Incluye el importe del mobiliario, instalaciones, equipos informaticos y de comunicacion, terrenos vy
construcciones propiedad de la Sociedad; que, dados sus destinos, se clasifican como “inmovilizado material
de uso propio”.

Dicho inmovilizado (que incluye, basicamente, los activos materiales a los que se prevé darles un uso
continuado y propio) se presenta a su coste de adquisicion, menos su correspondiente amortizacion
acumulada vy, si procede, las pérdidas estimadas que resuitan de comparar el valor neto de cada partida con
su correspondiente importe recuperable.

La amortizacién se calcula, aplicando el método lineal, sobre el coste de adquisicion de los activos menos su
valor residual; entendiéndose que los terrenos sobre los que se asientan los edificios y otras construcciones
tienen una vida indefinida y que, por tanto, no son objeto de amortizacion.

Las dotaciones anuales en concepto de amortizacién de los activos materiales se realizan con contrapartida
en el capitulo “Amortizacion” de la cuenta de pérdidas y ganancias y, basicamente, equivalen a los
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porcentajes de amortizacion siguientes (determinados en funcién de los afios de la vida util estimada, como
promedio, de los diferentes elementos):

Porcentaje

Anual
Edificios 2% (*)
Mobiliario y enseres 10%
Equipos informéticos 25%
Fotocopiadoras 15%
Instalaciones eléctricas 8%
Instalaciones telefonicas, de seguridad y climatizacion 12%
Otros 10%

(*) Excluido el valor del terreno.

Con ocasién de cada cierre contable, se analiza si existen indicios de que el valor neto de los elementos del
activo material excede de su correspondiente importe recuperable; en cuyo caso, se reduce el valor en libros
del activo de que se ftrate hasta su importe recuperable y se ajustaran los cargos futuros en concepto de
amortizacion en proporcion a su valor en libros ajustado y a su nueva vida Util remanente, en el caso de ser
necesaria una reestimacion de la misma.

De forma similar, cuando existen indicios de que se ha recuperado el valor de un activo material, la Sociedad
registra la reversion de la pérdida por deterioro contabilizada en periodos anteriores y ajusta, en
consecuencia, los cargos futuros en concepto de amortizacion. En ninglin caso, Ia reversién de la pérdida
por deterioro de un activo puede suponer el incremento de su valor en libros por encima de aquél que tendria
si no se hubieran reconocido pérdidas por deterioro en ejercicios anteriores.

La Sociedad reconoce contablemente, en su caso, cualquier pérdida (o recuperacién) que haya podido
producirse en el valor registrado de activos materiales con origen en su deterioro, utilizando el epigrafe
“Pérdidas por deterioro del resto de activos — Activos materiales” de la cuenta de pérdidas y ganancias. Al 31
de diciembre de 2017 y 2016 no se habian producido pérdidas por deterioro en estos activos.

Asimismo, al menos al final del gjercicio se procede a revisar la vida Util estimada, el valor residual y método
de amortizacion de los elementos del inmovilizado material de uso propio, de cara a detectar cambios
significativos en los mismos que, en caso de producirse, se ajustaran mediante la correspondiente correccion
del cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias de ejercicios futuros de la dotacién a su amortizacion, en
virtud de las nuevas vidas Utiles.

Los gastos de conservacion y mantenimiento de los activos materiales de uso propio se cargan a los
resultados del gjercicio en que se incurren.

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, no habia activos adquiridos ni cedidos en régimen de arrendamiento
financiero ni activos clasificados como inversiones inmobiliarias.

Activos intangibles

Son activos no monetarios e identificables (susceptibles de ser separados de otros activos), aunque sin
apariencia fisica, que surgen como consecuencia de un negocio juridico o que han sido desarrollados por la
Sociedad. Solo se reconocen contablemente aquellos activos intangibles cuyo coste puede estimarse de
manera fiable y de los que la Sociedad estima probable obtener beneficios econdmicos en el futuro.

11
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Los activos intangibles se reconocen, inicialmente, por su coste de adquisicién o produccion v,
posteriormente, se valoran a su coste menos, seguin proceda, su correspondiente amortizacion acumulada y
las pérdidas por deterioro que hayan experimentado.

Al cierre de los gjercicios 2017 y 2016, la totalidad de los activos intangibles de la Sociedad son de vida util
definida y corresponde a aplicaciones informaticas adquiridas a titulo oneroso. Al menos al final del gjercicio
se procede a revisar la vida util estimada, el valor residual y método de amortizacion de los elementos del
inmovilizado inmaterial, de cara a detectar cambios significativos en los mismos que, de producirse, se
ajustaran mediante la correspondiente correccion del cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias de ejercicios
futuros de la dotacion a su amortizacion en virtud de las nuevas vidas Utiles.

Estos activos intangibles se amortizan en funcién de la vida util definida, aplicandose criterios similares a los
adoptados para la amortizacién de los activos materiales, y amortizandose linealmente en 3 afos, periodo en
el que esta prevista su utilizacién.

Los cargos a las cuentas de pérdidas y ganancias por la amortizacién de estos activos se registran en el
capitulo “Amortizacion”.

La Sociedad reconoce contablemente cualquier pérdida que haya podido producirse en el valor registrado de
los activos intangibles con origen en su deterioro, utilizandose como contrapartida el epigrafe “Pérdidas por
Deterioro del Resto de Activos — Activos intangibles” de la cuenta de pérdidas y ganancias. Los criterios para
el reconocimiento de las pérdidas por deterioro de estos activos y, en su caso, de Ias recuperaciones de las
pérdidas por deterioro registradas en ejercicios anteriores, son similares a los aplicados para los activos
materiales (véase Nota 2.g).

Contabilizacion de las operaciones de arrendamiento

Durante los ejercicios 2017 y 2016, la Sociedad no ha realizado operaciones de arrendamiento.

Activos y pasivos fiscales

Los capitulos “Activos fiscales” y “Pasivos fiscales” del balance incluyen el importe de todos los activos y
pasivos de naturaleza fiscal relacionados con el Impuesto sobre Sociedades, diferenciandose, en su caso,
entre: “Corrientes” (importes a pagar o a recuperar por impuestos en los proximos doce meses) y “Diferidos”
(importes de los impuestos a pagar o a recuperar en ejercicios futuros, incluidos, en su caso, los derivados
de bases imponibles negativas o de créditos por deducciones o bonificaciones fiscales pendientes de
compensar).

Resto de activos y pasivos

El capitulo “Resto de activos” recoge el importe de los activos no registrados en otras partidas, entre los que
figuran, en su caso, las fianzas constituidas por la entidad en garantia de arrendamientos, anticipos y
creditos al personal y otros activos.

El capitulo “Resto de pasivos” recoge el importe de las obligaciones a pagar con naturaleza de pasivos
financieros no incluidos en otras categorias.

Ambos capitulos incluyen los saldos de todas las cuentas de periodificacion, excepto las correspondientes a

intereses devengados que se recogen en los epigrafes en los que estén recogidos los instrumentos
financieros que los generan.
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) Provisiones

Las provisiones son obligaciones actuales, surgidas como consecuencia de sucesos pasados, que estan
claramente especificadas en cuanto a su naturaleza a la fecha a la que se refieren los estados financieros,
pero resultan indeterminadas en cuanto a su importe 0 momento de cancelacion, a cuyo vencimiento, y para
cancelarlas, se espera desprenderse de recursos que incorporen beneficios econémicos.

Los pasivos contingentes son obligaciones posibles surgidas como consecuencia de sucesos pasados, cuya
existencia esta condicionada a que ocurra, o no, uno o mas eventos futuros independientes de la voluntad de
la Sociedad. Incluye las obligaciones actuales cuya cancelacién no es probable que origine una disminucién
de recursos que incorporen beneficios economicos o cuyo importe no pueda ser cuantificado con la
suficiente fiabilidad.

Las cuentas anuales recogen aquellas provisiones significativas con respecto a las que se estima que la
probabilidad de que se tenga que atender la obligacién es mayor que de lo contrario. Los pasivos
contingentes no se reconocen en las cuentas anuales, sino que, en caso de existir, se informa sobre ellos en
la Memoria.

Las provisiones (que se cuantifican teniendo en consideracion la mejor informacién disponible sobre las
consecuencias del suceso en el que traen su causa y son reestimadas con ocasién de cada cierre contable)
se utilizan para afrontar las obligaciones especificas para las que fueron originaimente reconocidas;
procediéndose a su reversion, total o parcial, cuando dichas obligaciones dejan de existir o disminuyen.

m) Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados por la Sociedad para el reconocimiento
de sus ingresos y gastos:

i. Ingresos y gastos por intereses y conceplos asimilados

Con caracter general, los ingresos y gastos por intereses y conceptos asimilables a ellos se reconocen
contablemente en los capitulos “Intereses y rendimientos asimilados” e “Intereses y cargas asimiladas” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, respectivamente, en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion del
método de interés efectivo. Los dividendos percibidos por otras sociedades se reconocen como ingreso en el
capitulo “Rendimientos de instrumentos de capital” de la cuenta de pérdidas y ganancias en el momento que
nace el derecho de percibidos por la Sociedad. Los importes correspondientes a intereses y dividendos
devengados con anterioridad a la fecha de adquisicion, no se registran en la cuenta de pérdidas y ganancias,
cancelandose el activo correspondiente cuando se cobre.

ii. Comisiones, honorarios y conceptos asimilados

Los ingresos y gastos en concepto de comisiones y honorarios asimilados se reconocen en la cuenta de
pérdidas y ganancias con criterios distintos segun sea su naturaleza.

Las comisiones procedentes de la actividad de gestion y administracion de Instituciones de Inversion
Colectiva se incluyen en el saldo del capitulo “Comisiones percibidas” de la cuenta de pérdidas y ganancias
adjunta (véase Nota 22). En la medida en que dichas comisiones tienen su origen en servicios que se
prolongan a lo largo del tiempo, éstas se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias en el periodo de
ejecucion de dichos servicios.
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iii. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Patrimonios gestionados

Los patrimonios correspondientes a las Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas por la Sociedad que
son propiedad de terceros (Fondos de Inversién), se incluyen en el epigrafe “Otras cuentas de orden” del
balance. Las comisiones generadas por esta actividad se incluyen en el saldo del capitulo “Comisiones
percibidas” de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta. En las Notas 18 y 22 se facilita informacién sobre
los patrimonios de terceros gestionados por la Sociedad.

Compromisos por pensiones y retribuciones post-empleo — Planes de aportacioén definida

Los compromisos post-empleo mantenidos por la Sociedad con sus empleados se consideran “compromisos
de aportacion definida”, cuando se realizan contribuciones de caracter predeterminado a una entidad
separada, sin tener obligacion legal ni efectiva de realizar contribuciones adicionales si la entidad separada
no pudiera atender las retribuciones a los empleados relacionadas con los servicios prestados en el gjercicio
corriente y en los anteriores. Los compromisos post-empleo que no cumplan las condiciones anteriores son
considerados como “compromisos de prestacién definida”.

Las aportaciones efectuadas por este concepto en cada ejercicio se registran en el epigrafe “Gastos de
personal” de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta.

Durante el ejercicio 1986, la Sociedad suscribié un acuerdo con determinados empleados por el cual se
compromete a efectuar una aportacién de un determinado porcentaje sobre el salario pensionable de dichos
empleados a un plan de aportaciéon definida. La obligacién de realizar dicha aportacién se instrumenté
mediante la suscripcion de una pdliza de seguros con MGS, Seguros y Reaseguros, S.A. (accionista de la
Sociedad). Segun las condiciones establecidas en dicha poliza, la Sociedad se compromete a realizar
aportaciones periddicas, pagaderas mensualmente. El gasto se registra en la cuenta “Gastos de personal” de
la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta (véase Nota 24).

Indemnizaciones por despido

De acuerdo con la legislacién vigente, la Sociedad esta obligada a indemnizar a aquellos empleados con los
que, bajo determinadas condiciones, rescinda sus relaciones laborales. La Sociedad registré en el capitulo
“Gastos de personal’ el importe de las indemnizaciones satisfechas a los empleados que fueron despedidos
durante el ejercicio 2016 (véase Nota 24). En opinion de los Administradores de la Sociedad, al 31 de
diciembre de 2017 no existian razones que hicieran necesaria la contabilizacién de una provisidén por este
concepto a dicha fecha.

Impuesto sobre Beneficios

El gasto por impuesto sobre beneficios del ejercicio viene determinado por el impuesto a pagar respecto al
resultado fiscal de dicho ejercicio, una vez consideradas las variaciones, en su caso, producidas en dicho
gjercicio en los activos y pasivos registrados derivadas de las diferencias temporarias, de los créditos por
deducciones y bonificaciones fiscales y de las bases imponibles negativas.
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Existe una diferencia temporaria cuando existe una diferencia entre el valor en libros y la base fiscal de un
elemento patrimonial. Se considera como base fiscal de un elemento patrimonial el importe atribuido al
mismo a efectos fiscales. Una diferencia temporaria imponible es aquella que generara en el futuro la
obligacion para la Sociedad de realizar algin pago a la Administracién correspondiente. Una diferencia
temporaria deducible es aquella que generara para la Sociedad algun derecho de reembolso o un menor
pago a realizar a la Administracién correspondiente en el futuro.

Los créditos por deducciones y bonificaciones y los créditos por bases imponibles negativas son importes
que, habiéndose producido o realizado la actividad u obtenido el resultado para generar su derecho, no se
aplican fiscalmente en la declaracién correspondiente hasta el cumplimiento de los condicionantes
establecidos en la normativa tributaria para ello, considerandose probable por parte de la Sociedad su
aplicacion en ejercicios futuros.

Se consideran activos y pasivos por impuestos corrientes aquellos impuestos que se prevén recuperables o
pagaderos de la Administracion correspondiente en un plazo que no excede a los 12 meses desde la fecha
de su registro. Por su parte, se consideran activos y pasivos por impuestos diferidos aquellos importes que
Se espera recuperar o pagar, respectivamente, de la Administracién correspondiente en ejercicios futuros.

Se reconocen pasivos por impuestos diferidos para todas las diferencias temporarias imponibles
significativas. Por su parte, la Sociedad solo registra activos por impuestos diferidos con origen en
diferencias temporarias deducibles, en créditos por deducciones o bonificaciones, o por la existencia de
bases imponibles negativas, si se considera probable que la Sociedad vaya a disponer de ganancias fiscales
futuras contra las que poder hacerlos efectivos.

No se registran ni activos ni pasivos con origen en impuestos diferidos cuando inicialmente se registre un
elemento patrimonial, que no surja en una combinacién de negocios y que en el momento de su registro no
haya afectado ni al resultado contable ni al resultado fiscal.

En su caso, anualmente, se revisan los impuestos diferidos registrados (tanto activos como pasivos) con
objeto de comprobar que se mantienen vigentes, efectuandose las oportunas correcciones a los mismos de
acuerdo con los resultados de los anélisis realizados.

Estados de cambios en el patrimonio neto

Los estados de cambios en el patrimonio neto que se presentan en estas cuentas anuales muestran el total
de las variaciones habidas en el patrimonio neto durante los ejercicios. Esta informacion se presenta
desglosada a su vez en dos estados: los estados de ingresos y gastos reconocidos y los estados totales de
cambios en el patrimonio neto. A continuacién, se explican las principales caracteristicas de la informacion
contenida en ambas partes de los estados:

Estados de ingresos y gastos reconocidos

En esta parte de los estados de cambios en el patrimonio neto se presentan los ingresos y gastos generados
por la Sociedad como consecuencia de su actividad durante los ejercicios, distinguiendo aquellos registrados
como resultados en las cuentas de pérdidas y ganancias de dichos ejercicios y los otros ingresos y gastos
registrados, de acuerdo con lo dispuesto en la normativa vigente, directamente en el patrimonio neto.

Por tanto, en estos estados se presentan:

a) Los resultados de los ejercicios.
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b) Los importes netos de los ingresos y gastos reconocidos transitoriamente como ajustes por valoracién en
el patrimonio neto.

¢) Los importes netos de los ingresos y gastos reconocidos definitivamente en el patrimonio neto, en su
caso.

d) Elimpuesto sobre beneficios devengado, en su caso, por los conceptos indicados en las letras b) y ¢)
anteriores.

e) Los totales de los ingresos y gastos reconocidos, calculados como la suma de las letras anteriores.

Las variaciones habidas en los ingresos y gastos reconocidos en el patrimonio neto como ajustes por
valoracion se desglosan en:

a) Ganancias (pérdidas) por valoracion: recoge el importe de ios ingresos, netos de los gastos originados en
el gjercicio, reconocido directamente en el patrimonio neto.

b) Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias: recoge el importe de las ganancias o pérdidas
por valoracion reconocidas previamente en el patrimonio neto, aunque sea en el mismo ejercicio, que se
reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

c) Otras reclasificaciones: recoge el importe de los traspasos realizados en el gjercicio entre partidas de
ajustes por valoracion conforme a los criterios establecidos en la normativa vigente.

Los importes de estas partidas se presentan por su importe bruto, mostrandose su correspondiente efecto
impositivo, en su caso, en la rlbrica “Impuesto sobre beneficios” del estado.

Estados lotales de cambios en el palrimonio neto

En esta parte de los estados de cambios en el patrimonio neto se presentan todos los cambios habidos en el
patrimonio neto, incluidos los que tienen su origen en cambios en los criterios contables y en correcciones de
errores, en su caso. Estos estados muestran, por tanto, una conciliacidén del valor en libros al comienzo y al
final de los ejercicios de todas las partidas que forman el patrimonio neto, agrupando los movimientos
habidos en funcién de su naturaleza en las siguientes partidas:

a) Ajustes por cambios en criterios contables y por errores: que incluye, en su caso, los cambios en el
patrimonio neto que surgen como consecuencia de la reexpresion retroactiva de los saldos de los
estados financieros con origen en cambios en los criterios contables o en la correccion de errores.

b) Total ingresos / (gastos) reconocidos: recoge, de manera agregada, el total de las partidas registradas en
los estados de ingresos y gastos reconocidos anteriormente indicadas.

¢) Otras variaciones del patrimonio neto: recoge el resto de partidas registradas en el patrimonio neto, como
pueden ser distribucién de resultados, operaciones con instrumentos de capital propios, pagos con

instrumentos de capital, traspasos entre partida del patrimonio neto y cualquier otro incremento o
disminucion del patrimonio neto.

Estados de flujos de efectivo

En los estados de flujos de efectivo se utilizan las siguientes expresiones:
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- Flujos de efectivo: entradas y salidas de dinero en efectivo y de sus equivalentes, entendiendo por estos
las inversiones a corto plazo de gran liquidez y bajo riesgo de alteraciones en su valor.

- Actividades de explotacion: son aquellas que constituyen la principal fuente de los ingresos ordinarios de
la entidad, asi como ofras actividades que no puedan ser clasificadas como de inversion o de
financiacién.

- Actividades de inversidn: las de adquisicion, enajenacion y disposicion por otros medios de activos a
largo plazo y otras inversiones no incluidas en el efectivo y equivalentes de efectivo.

- Actividades de financiacién: las que producen cambios en el tamafio y composicion del patrimonio neto y
de los préstamos tomados por parte de la entidad que no formen parte de las actividades de explotacion.

A efectos de la elaboracién de los estados de flujos de efectivo, se ha considerado como efectivo y
equivalentes de efectivo al saldo del epigrafe “Tesoreria” (véase Nota 5) y a los saldos de las cuentas a la
vista incluidos en el epigrafe “Crédito a intermediarios financieros” del activo del balance (véase Nota 6).

s) 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”.

Durante los ejercicios 2017 y 2016 la Sociedad no ha mantenido saldos ni efectuado transacciones en
moneda extranjera.

t) Transacciones con vinculadas

Se consideraran transacciones con partes vinculadas a todas aquellas que se produzcan entre la Sociedad y
las entidades o personas que cumplan los requisitos establecidos en la Norma 54°.1 de la Circular 7/2008, de
26 de noviembre.

La Sociedad realiza todas sus operaciones con empresas vinculadas a valores de mercado. Adicionalmente,
los precios de transferencia se encuentran adecuadamente soportados por lo que los Administradores de la
Sociedad consideran que no existen riesgos significativos por este aspecto de los que puedan derivarse
pasivos de consideracion en el futuro (véase Nota 19).

Distribucién de los resultados de la Sociedad

a) Distribucién de resultados

La propuesta de distribucién del resultado de la Sociedad correspondiente a los ejercicios 2017 y 2016, que su
Consejo de Administracién propondra (o propuso en el caso del ejercicio 2016) a la Junta General de
Accionistas para su aprobacién, es la siguiente:
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Euros
2017 2016
Base de distribucion-
Beneficio neto de 1a Sociedad del ejercicio 1.870.927,05 | 1.510.703,21
Resultado de ejercicios anteriores 6.348.67 21.845.46
1.877.275.72 | 1.532.548.67
Distribucién-
A dividendos 1.820.000,00 | 1.526.200,00
A resultado de ejercicios anteriores 57.275,72 6.348,67
1.877.275,72 | 1.532.548,67

La propuesta de distribucién de! resultado correspondiente al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2016 fue
aprobada por decision de la Junta General de Accionistas el 7 de junio de 2017.

b) Beneficio o pérdida por accién

i Beneficio o pérdida basico por accién

El beneficio o pérdida basico por accién se determina dividiendo el resultado neto de la Sociedad en un ejercicio
entre el nimero medio ponderado de las acciones en circulacion durante dicho ejercicio, excluido, en su caso, el

numero medio de las acciones propias mantenidas a lo largo del mismo.

De acuerdo con ello:

Euros
2017 2016
Resultado neto del gjercicio 1.870.927,05 | 1.510.703,21
Numero medio ponderado de acciones en circulacion 26.000 26.000
Beneficio basico por accion 71,96 58,10

ii.  Beneficio o pérdida diluido por accion

El beneficio por accion diluido se calcula como el cociente entre el resultado neto del periodo atribuible a los
accionistas ordinarios ajustados por el efecto atribuible a las acciones ordinarias potenciales con efecto dilusivo
y el numero medio ponderado de acciones ordinarias en circulacion durante el periodo, ajustado por el promedio
ponderado de las acciones ordinarias que serian emitidas si se convirtieran todas las acciones ordinarias
potenciales en acciones ordinarias de la Sociedad.

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 no existian acciones ordinarias con efecto dilusivo.

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién de la Sociedad y a la Alta Direccién

Las retribuciones percibidas durante los ejercicios 2017 y 2016 por los miembros del Consejo de Administracion
y la Alta Direccion de la Sociedad, clasificadas por conceptos, han sido las siguientes:
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Euros
Consejo de Administracién Alta Direccién
2017 2016 2017 2016
Atenciones estatutarias 116.500,00 114.400,00 - -
Retribuciones a corto plazo (*) - - 185.666,40 185.646,52
Otras retribuciones (**) - - 3.964,98 3.847,85

(*) Corresponde a la retribucién fija que se incluye en el capitulo “Gastos de personal” de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

(*) Durante los ejercicios 2017 y 2016 se incluyen 2.632,98 y 2.560,85 euros, respectivamente, correspondientes a
planes de aportacion definida (véase Nota 2.11).

Las remuneraciones a los miembros del Consejo de Administracién correspondientes a los ejercicios 2017 y
2016 en concepto de atenciones estatutarias del cuadro anterior se encuentran pendientes de pago al cierre de
los ejercicios respectivos y registradas en el epigrafe “Pasivos financieros a coste amortizado — Deudas con
particulares” del pasivo del balance (véase Nota 12).

Con fecha 31 de mayo de 2002 y 27 de junio de 2003, la Sociedad contraté con GES, Seguros y Reaseguros,
S.A., y Helvetia Compafiia Suiza, Sociedad Anénima de Seguros y Reaseguros (ambas accionistas de la
Sociedad — véase Nota 13) sendas polizas de seguro de compromiso por pensiones a favor de un miembro de la
Alta Direccion de la Sociedad, a los efectos de asegurarle determinados derechos econémicos en caso de cese
o extincién de la relacion laboral y modificacion o supresion del compromiso a la fecha de vencimiento de ambos
contratos, esto es el 10 de abril de 2022 y el 30 de mayo de 2022, respectivamente, mediante el pago de un
capital asegurado, equivalente al valor que en dichas fechas tengan las dos primas Unicas de 21.03543 y
25.758,25 euros, respectivamente, que satisfizo la Sociedad en la fecha de firma de cada una de las
mencionadas polizas.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2017 y 2016, la Sociedad no tenfa concedidos anticipos, ni otros compromisos
por pensiones, seguros de vida ni compromisos en garantia, ni se han concedido créditos por la Sociedad a
miembros anteriores y/o actuales de su Consejo de Administracion y de la Alta Direccion, distintos de los
mencionados anteriormente.

Al cierre de los ejercicios 2017 y 2016, y durante dichos ejercicios, la Sociedad no ha tenido contratado ningun
seguro de responsabilidad civil de los Administradores.

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, el Consejo de Administracion de la Sociedad esta formado por doce
miembros, diez de género masculino y dos del género femenino.

Informacién en relacién con situaciones de conflicto de intereses por parte de los Administradores
Al cierre del ejercicio 2017 los Administradores de la Sociedad no han comunicado al Consejo de Administracion

situacién alguna de conflicto, directo o indirecto, que ellos o personas vinculadas a ellos pudieran tener con el
interés de la Sociedad.

. __Tesoreria

El desglose del saldo de este capitulo del activo del balance, al cierre de los ejercicios 2017 y 2016, es el
siguiente:
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Euros
2017 2016
Caja (euros) 52,97 238,97
52.97 238.97

. Crédito a intermediarios financieros

a) Desglose

La composicién de los saldos de este epigrafe del activo del balance al 31 de diciembre de 2017 y 20186,
atendiendo a la clasificacién, naturaleza y moneda de las operaciones, se indica a continuacion:

Euros
2017 2016
Clasificacion:
Inversiones crediticias 1.267.835,27 | 1.046.671,58
1.267.835.27 | 1.046.671,58
Naturaleza:
Cuentas a la vista 954.113,79 770.316,86
Depositos a plazo - -
Deudores por comisiones pendientes 313.721,48 276.354,72
Ajustes por valoracion-
Intereses devengados = #
Pérdidas por deterioro - -
1.267.835,27 | 1.046.671,58
Moneda:
Euro 1.267.835,27 | 1.046.671,58

Otras monedas

1.267.835,27

1.046.671,58

La totalidad del saldo recogido en la cuenta “Deudores por comisiones pendientes” corresponde a las
comisiones pendientes de cobro por la actividad de gestién y administracion de Instituciones de Inversion
Colectiva (véase Nota 22). A la fecha de formulacién de las presentes cuentas anuales, la totalidad de las
comisiones pendientes de cobro mencionadas anteriormente han sido cobradas.

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, la composicién del saldo de la cuenta “Cuentas a la vista” del detalle
anterior, era la siguiente:

EBuros
2017 2016
Cuentas corrientes:
Deutsche Bank, S.A.E. (euros) 954.113,79 770.316,86
954.113,79 770.316.86
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b) Pérdidas por deterioro

Durante los ejercicios 2017 y 2016 no se han puesto de manifiesto pérdidas por deterioro que afecten a los
saldos de este epigrafe del activo del balance.

7. Valores representativos de deuda

a) Desglose

El desglose del saldo de este epigrafe del activo del balance, al cierre de los ejercicios 2017 y 20186,
atendiendo a la clasificacion, naturaleza, cotizaciéon y moneda de los valores que lo integran, se indica a
continuacion:

Euros
2017 2016
Clasificacién:
Cartera de negociacion - -
Activos financieros disponibles para la venta 1.935.111,29 | 1.852.435,92
1.935.111,29 | 1.852.435,92

Naturaleza:
Deuda Publica Cartera Interior 172.045,00 870.796,50
Valores Renta Fija Cartera Interior 603.779,62 403.194,44
Valores Renta Fija Cartera Exterior 1.148.759,38 549.028,00
Ajustes por valoracion-

Intereses devengados 10.527,29 29.416,98

Pérdidas por deterioro - =
1.935.111,29 | 1.852.435,92

Cotizacion:

Cotizados 1.535.275,73 1.852.435,92

No cotizados 399.835,56 -
1.935.111,29 | 1.852.435,92

Moneda:

Euro 1.935.111,29 1.852.435,92

Otras monedas - -
1.935.111,29 | 1.852.435,92

Los intereses devengados, durante los gjercicios 2017 y 2018, por los valores representativos de deuda, que
han ascendido a 45.794,58 y 81.432,06 euros, respectivamente, se incluyen en el capitulo “Intereses y
rendimientos asimilados” de la cuenta de pérdidas y ganancias (véase Nota 21).

b) Adquisiciones y enajenaciones

Los movimientos habidos, durante los ejercicios 2017 y 2016, en esta cartera de valores, se muestran a
continuacion:
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Euros
2017 2016
Saldos al inicio del ejercicio 1.852.435,92 | 2.653.127,80
Traspasos - -
Adquisiciones y variaciones de valor razonable 1.601.374,94 800.581,48
Ventas y amortizaciones (1.518.699,57) | (1.601.273,36)
Saldos al cierre del ejercicio 1.935.111.29 1.852.435.92

Los resultados obtenidos en la compraventa de valores representativos de deuda se incluyen en el saldo
del capitulo “Resultados de operaciones financieras (neto)” de la cuenta de pérdidas y ganancias (véase

Nota 23).

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de

deuda, es el siguiente:

Euros
Vencimiento 2017 2016

Inferior a 1 afio 399.835,56 1.167.489,11
Comprendido entre 1y 2 afios 374.552,83 -
Comprendido entre 2 v 3 afios 205.104,36 57.030,41
Comprendido entre 3 y 4 afios 421.258,38 204.799,02
Comprendido entre 4 y 5 afios 301.371,25 423.117,38
Superior a 5 afios 232.988.91 -

1.935.111,29 1.852.435,92

¢) Ajustes por valoracién

Los ajustes por cambios en el valor razonable con origen en “Activos financieros disponibles para la venta —
Valores representativos de deuda” se registran, netos de su correspondiente efecto fiscal, en el patrimonio
neto como “Ajustes por valoracion”. Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, el detalle del epigrafe “Ajustes por
valoracion — Activos financieros disponibles para la venta”, por la parte correspondiente a los valores

representativos de deuda, es el siguiente:

Euros
2017 2016
Ajustes por Ajustes por
Valoracion Valoracién
Valoracion Bruto Valoracién Bruto
Deuda Puablica Cartera Interior 172.045,00 (5.687,50) 870.796,50 (42.776,90)
Valores Renta Fija Cartera Interior 603.779,62 6.223,36 403.194,44 5.318,46
Valores Renta Fija Cartera Exterior 1.148.759,38 (7.825,85) 549.028,00 (3.342,79)
Ajustes por valoracion-
Intereses devengados 10.527,29 - 29.416,98 -
1.935.111,29 (7.289.99) | 1.852.435,92 (40.801,23)

El movimiento que se ha producido en el saldo del epigrafe “Ajustes por valoraciéon — Activos financieros
disponibles para la venta”, durante los ejercicios 2017 y 2016, por la parte comrespondiente a los valores

representativos de deuda, ha sido el siguiente:
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Euros
2017 2016
Ajuste por Ajuste por | Ajuste por Ajuste por
Valoracién | Impuesto | Valoracién | Valoracién | Impuesto | Valoracion
Bruto Diferido Neto Bruto Diferido Neto

Saldos al inicio del ejercicio (40.801,23) | 10.200,31 | (30.600,92) | (34.897,48) |  8.724,37 | (26.173,11)
Importe transferido a la cuenta de pérdidas y ganancias
(véase Nota 23) 73.504,46 | (18.376,12) | 55.128,34| 50.582,61 |(12.645,65)| 37.936,96
Ganancia (Pérdida) por valoracién (39.993,22) 9.998,301(29.994,92) | (56.486,36) | 14.121,59 |(42.364,77)
Saldeos al cierre del ejercicio (7.289,99) 1.822,49 | (5.467,50) | (40.801,23) | 10.200,31 | (30.600,92)

d) Pérdidas por deterioro

Durante los ejercicios 2017 y 2016, no se han puesto de manifiesto pérdidas por deterioro que afectaran al
saldo de este epigrafe del activo del balance.

8.  Oftros instrumentos de capital

a) Desglose

El desglose del saldo de este epigrafe del balance al 31 de diciembre de 2017 y 2016, atendiendo a su
clasificacion, cotizacion, moneda y naturaleza, es el siguiente:

Euros
2017 2016
Clasificacion:
Cartera de negociacion - -
Activos financieros disponibles para la venta 2.378.960,36 | 2.069.145,70
2.378.960,36 | 2.069.145,70
Naturaleza:
Acciones de sociedades espaiiolas 90.843,67 83.546,36
Participaciones en Instituciones de Inversion Colectiva 2.288.116,69 | 1.985.599,34
2.378.960,36 | 2.069.145.70
Cotizacion:
Cotizados 89.323,01 82.096,81
No cotizados 2.289.637.35 1.987.048.89
2.378.960,36 | 2.069.145,70
Moneda:
Euro 2.378.960,36 | 2.069.145,70
Otras monedas - -
2.378.960,36 | 2.069.145,70

Los dividendos generados durante los ejercicios 2017 y 2016 por los instrumentos de capital, que han
ascendido a 13.489,49 y 15.696,86 euros, respectivamente, se encuentran registrados en el epigrafe
“Rendimientos de instrumentos de capital” de la cuenta de pérdidas y ganancias. Adicionaimente, el saldo de
dicho epigrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias incluia, en el ejercicio 2016, 3.675,28 euros
correspondientes a la liquidacion de dos antiguas participaciones que mantenfa la Sociedad (ningtin importe

por este concepto en el ejercicio 2017).
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Los movimientos habidos, durante los ejercicios 2017 y 2016, en el saldo de este epigrafe del activo del

balance, se muestran a continuacion:

Euros
2017 2016
Saldos al inicio del ejercicio 2.069.145,70 1.880.351,09
Traspasos - -
Compras y variaciones de valor razonable 672.314,46 577.169,21
Ventas (362.499.80) | (388.374,60)
Saldos al cierre del ejercicio 2.378.960.36 | 2.069.145,70

Los resultados obtenidos en la compraventa de instrumentos de capital, durante los ejercicios 2017 y 2016,
se incluyen en el saldo del capitulo “Resultados de operaciones financieras (neto)” de la cuenta de pérdidas

y ganancias (véase Nota 23).

Ajustes por valoracién

Los ajustes por cambios en el valor razonable con origen en “Activos financieros disponibles para la venta —
Ofros instrumentos de capital” se registran, netos de su correspondiente efecto fiscal, en el patrimonio neto
como “Ajustes por valoracion”. Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, el detalle del epigrafe “Ajustes por
valoracion — Activos financieros disponibles para la venta”, por la parte correspondiente a los instrumentos de

capital, es el siguiente:

Euros
2017 2016
Ajustes por Ajustes por
Valoracion Valoracién
Valoracion Bruto Valoracion Bruto
Acciones de sociedades espafiolas 90.843,67 12.667,74 83.546,36 7.230,13
Participaciones en Instituciones de Inversion Colectiva 2.288.116,69 275.004,34 | 1.985.599,34 171.546,46
2.378.960.36 287.672.08 | 2.069.145,70 178.776,59

El movimiento que se ha producido en el saldo del epigrafe “Ajustes por valoracién — Activos financieros
disponibles para la venta”, durante los ejercicios 2017 y 2016, por la parte correspondiente a los

instrumentos de capital, ha sido el siguiente:

Euros
2017 2016
Ajuste por Ajuste por | Ajuste por Ajuste por
Valoracion | Impuesto | Valoracion | Valoracion | Impuesto | Valoracién
Bruto Diferido Neto Bruto Diferido Neto

Saldos al inicio del ejercicio 178.776,59 |(44.694,15) | 134.082,44 | 140.459,99 [ (35.115,00) | 105.344,99
Importe transferido a la cuenta de pérdidas y ganancias
(véase Nota 23) (47.804,32) | 11.951,08 |(35.853,24) (1,23) 0,31 0,92)
Ganancia (Pérdida) por valoracién 156.699.81 [(39.174,95) | 117.524,86| 38.317.83| (9.579,46)| 28.738,37
Saldos al cierre del ejercicio 287.672,08 [ (71.918,02) | 215.754,06 | 178.776,59 | (44.694,15) | 134.082,44
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Durante los ejercicios 2017 y 2016, no se han puesto de manifiesto pérdidas por deterioro que afectaran al

saldo de este epigrafe del activo del balance.

Activo material

La composicién del saldo de este epigrafe del activo del balance, al cierre de los ejercicios 2017 y 2016,
integramente compuesto por inmovilizado de uso propio, asi como el movimiento que se ha producido en el
mismo, durante dichos ejercicios, ha sido el siguiente:

Euros
Equipos
Mobiliario, Informaticos y
Terrenos y Instalaciones y de
Construcciones Otros Comunicacion Total

Coste:
Saldos al 1 de enero de 2016 409.209,16 162.701,67 166.959,27 738.870,10
Adiciones - 5.808,00 634,00 6.442.00
Saldos al 31 de diciembre de 2016 409.209,16 168.509,67 167.593,27 745.312,10
Adiciones - 155,91 4.026,26 4.182,17
Saldos al 31 de diciembre de 2017 409.209,16 168.665.58 171.619,53 749.494.27
Amortizaciéon acumulada:
Saldos al 1 de enero de 2016 (160.723,36) (150.457,95) (151.595,81) (462.771,12)
Dotaciones (véase Nota 2.g) (5.216.55) (6.186,71) (5.644,46) (17.047,72)
Saldos al 31 de diciembre de 2016 (165.939.91) (156.644,66) (157.240,27) (479.824,84)
Dotaciones (véase Nota 2.g) (5.216,55) (3.596,37) (6.254,39) (15.067,31)
Saldos al 31 de diciembre de 2017 (171.156,46) (160.241,03) (163.494,66) (494.892,15)
Activo material neto:

Saldos al 31 de diciembre de 2016 243.269,25 11.865,01 10.353,00 265.487,26

Saldos al 31 de diciembre de 2017 238.052,70 8.424,55 8.124,.87 254.602,12

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 existian elementos de inmovilizado material en uso y completamente

amortizados, por un importe de 236.172,23 y 235.328,33 euros, respectivamente.

Durante los ejercicios 2017 y 2016 no se han puesto de manifiesto pérdidas por deterioro que afecten a este
epigrafe del activo del balance. Asimismo, al cierre de dichos ejercicios la Sociedad no tenia activos adquiridos
ni cedidos en régimen de arrendamiento financiero.

La Sociedad posee un inmueble (donde se encuentra su sede social —véase Nota 1) cuyo valor de coste por
separado de la construccion (neto de su correspondiente amortizacién acumulada) y del terreno, al cierre de los

gjercicios 2017 y 2016, es el siguiente:
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2017 2016
Terrenos 148.381,66 148.381,66
Construcciones 89.671,04 94.887,59
238.052,70 243.269,25

10. _Activo intangible — Otro activo intangible

El movimiento que se ha producido, durante los ejercicios 2017 y 2016, en el saldo de este epigrafe del activo
del balance, integramente compuesto por aplicaciones informéticas, cuya vida util es definida, es el siguiente:

Euros
2017 2016

Coste:

Saldos al inicio del gjercicio 152.823,42 151.523,12
Adiciones 266,20 1.300,30
Saldos al cierre del ejercicio 153.089.62 152.823,42
Amortizaciéon acumulada:

Saldos al inicio del ejercicio (145.474,01) | (141.008,87)
Dotaciones (4.300,55) (4.465,14)
Saldos al cierre del ejercicio (149.774.56) | (145.474,01)
Activo intangible neto 3.315,06 7.349.41

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 existian activos intangibles completamente amortizados y en uso por un
importe de 138.613,11 euros, en ambas fechas.

Durante los ejercicios 2017 y 2016 no se han puesto de manifiesto pérdidas por deterioro que afecten a este
epigrafe del activo del batance de la Sociedad.

11. Resto de activos y pasivos

La composicion de los saldos de estos capitulos del balance, al 31 de diciembre de 2017 y 2016, es la siguiente:

Euros
2017 2016
Activo Pasivo Activo Pasivo
Administraciones Publicas (Nota 15) - 44.099,87 - 43.035,18
Otras periodificaciones - 8.708,98 - 8.620,60
Otros 249,93 - 24993 .
249,93 52.808.85 249,93 51.655,78

El saldo acreedor de la cuenta “Otras periodificaciones” del detalle anterior incluye, basicamente, los importes
pendientes de pago correspondientes a servicios prestados a la Sociedad y otras periodificaciones, pendientes
de pago al cierre de dichos ejercicios, y cuyo gasto se incluye en el capitulo “Gastos generales” de las cuentas
de pérdidas y ganancias de dichos ejercicios (véase Nota 25).
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La composicion del saldo de este epigrafe del pasivo del balance, al 31 de diciembre de 2017 y 2016,
atendiendo a los criterios de clasificacion y naturaleza, se indica a continuacion:

Euros
2017 2016

Clasificacion:
Pasivos financieros a coste amortizado 116.500,00 114.400,00

116.500,00 114.400,00
Naturaleza:
Otros acreedores 116.500,00 114.400,00
Ajustes por valoracion-

Intereses devengados - -
116.500,00 114.400,00

Todas las deudas con particulares estan denominadas en euros y su ambito geogréfico es el nacional. La
totalidad del importe registrado en este epigrafe corresponde a atenciones estatutarias pendientes de pago al
Consejo de Administracion (véase Nota 4).

13. Capital escriturado

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, el capital social de la Sociedad estaba compuesto por 26.000 acciones
nominativas de 30,05 euros de valor nominal cada una, totalmente suscritas y desembolsadas, las cuales gozan
de los mismos derechos politicos y econdémicos, no cotizando en Bolsa.

Para llevar a cabo la transmisién de las acciones constitutivas del capital social, de acuerdo con lo dispuesto
estatutariamente, el accionista habra de comunicarlo previamente al Consejo de Administracion de la Sociedad
con expresion del precio de la proyectada transmision, que dara traslado al resto de los accionistas para que, en
su caso, ejerzan el derecho de suscripcién preferente de adquisicién de los titulos ofertados. Si ningln
accionista manifiesta su voluntad de adquirir las acciones en los plazos establecidos estatutariamente, el
accionista transmitente podra transmitir libremente las acciones conforme a la oferta comunicada.

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, los accionistas de la Sociedad eran los siguientes:

2017 2016

% Importe % Importe

N° Acciones | Participacién (Euros) N° Acciones | Participacion (Euros)
MGS, Seguros y Reaseguros, S.A. 10.867 41,80% 326.553,35 10.867 41,80% 326.553,35

Helvetia Compaiifa Suiza, Sociedad Anénima de

Seguros y Reaseguros 6.760 26,00% | 203.138,00 6.760 26,00% | 203.138,00
Ges, Seguros y Reaseguros, S.A. 4.473 17,20% 134.413,65 4.473 17,20% 134.413,65
Nacional de Reaseguros, S.A. 2.575 9,90% 77.378,75 2.575 9,90% 77.378,75
Reale Seguros Generales, S.A. 1.040 4,00% 31.252,00 1.040 4,00% 31.252,00
Ergo Vida Seguros y Reaseguros, S.A. 285 1,10% 8.564,25 285 1,10% 8.564,25
26.000 100,00% | 781.300,00 26.000 100,00% 781.300,00
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La composicién del saldo de este epigrafe del balance, asi como el movimiento que se ha producido en el

mismo, durante los ejercicios 2017 y 2016, se muestra a continuacion:

Euros
Resultado de
Reservas Ejercicios

Reserva Legal | Voluntarias Anteriores Total Reservas
Saldos al 1 de enero de 2016 156.263,15 | 2.228.499,66 22.949,65 | 2.407.712,46
Aplicacién de] beneficio neto del ejercicio 2015 (*) - - (1.104,19) (1.104,19)
Distribucién de dividendos - - - -
Saldos al 31 de diciembre de 2016 156.263,15 | 2.228.499,66 21.845.46 | 2.406.608,27
Aplicacion del beneficio neto del gjercicio 2016 (*) - - (15.496,79) (15.496,79)
Distribucién de dividendos - - - -
Saldos al 31 de diciembre de 2017 156.263,15 | 2.228.499,66 6.348,67 | 2.391.111.48

(*) Una vez distribuidos los dividendos aprobados en las reuniones de las respectivas Juntas Generales de Accionistas (véase
Nota 3.a).

Reserva legal

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, las sociedades que obtengan beneficios
en el ejercicio econémico deberan destinar un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al
menos, el 20% del capital social, excepto cuando existan pérdidas acumuladas que hicieran que el patrimonio
neto de la Sociedad fuera inferior a la cifra de capital social, en cuyo caso el beneficio se destinara a la
compensaciéon de dichas pérdidas y destindndose 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. Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, la reserva legal ya alcanzaba
el 20% del capital social desembolsado.

Reservas voluntarias

La reserva voluntaria no tiene restricciones especificas en cuanto a su disponibilidad.

Situacién fiscal

i. Saldos corrientes con las Administraciones Publicas

El saldo del capitulo “Resto de pasivos” del pasivo del balance incluye, al 31 de diciembre de 2017 y 2016, los
siguientes saldos con las Administraciones Publicas (véase Nota 11):
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Euros
2017 2016
Organismos de la Seguridad Social acreedores 9.469,07 9.854,69
Retenciones por IRPF 34.630,80 33.180.49
44.099.87 43.035,18

ii. Conciliacién del resultado contable y de la base imponible fiscal

La conciliacion entre el resultado contable y la base imponible del Impuesto sobre Sociedades correspondiente a

los gjercicios 2017 y 2016 es la siguiente:

Euros
2017 2016

Resultado contable antes de impuestos 249444531 | 2.015.561,08
Diferencias permanentes:

Aumentos 747,71 3.870,38

Disminuciones - -
Diferencias temporarias:

Aumentos - -

Disminuciones - -
Base imponible (resultado fiscal) 2.495.193.02 | 2.019.431,46
Cuota integra del ejercicio 623.798,26 504.857,87
Bonificaciones a la cuota (280,00) -
Cuota liquida 623.518,26 504.857,87

Al cierre del ejercicio 2017, el importe de retenciones y/o pagos a cuenta del Impuesto sobre Sociedades
asciende a 276.420,73 euros, que se incluye en el epigrafe “Pasivos fiscales — Corrientes” del pasivo del
balance, minorando el importe de la cuota a pagar por el Impuesto sobre Sociedades de dicho ejercicio

(265.921,72 euros al cierre del ejercicio 2016).

iii. Conciliacion entre el resulfado contable y el gasto por impuesto sobre sociedades

La conciliacién entre el resultado contable y el gasto por impuesto sobre sociedades, correspondientes a los

ejercicios 2017 y 2016, se muestra a continuacion:

Euros
2017 2016

Resultado contable antes de impuestos 2.494.445.31 2.015.561,08
Cuota 623.611,33 503.890,27
Impacto diferencias permanentes 186,93 967,60
Bonificaciones a la cuota (280,00 -
Total gasto por impuesto reconocido en 1a cuenta de

pérdidas y ganancias 623.518,26 504.857,87
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iv. Desglose del gasto por impuesto sobre sociedades

El desglose del gasto por impuesto sobre sociedades, correspondiente a los ejercicios 2017 y 2016, se muestra
a continuacion:

Euros
2017 2016
Impuesto corriente:
Por operaciones continuadas 623.518,26 504.857,87
Impuesto diferido:
Por operaciones continuadas - -
Total gasto por impuesto 623.518,26 504.857,87

v. Impuestos reconocidos en el Patrimonio neto

El detalle de los impuestos reconocidos en el patrimonio neto de la Sociedad, al 31 de diciembre de 2017 y
2016, es el siguiente:

Euros
Activos Fiscales Diferidos Pasivos Fiscales Diferidos
2017 2016 2017 2016

Por impuesto corriente - - - -
Total impuesto corriente - - - -
Por impuesto diferido

Activos disponibles para la venta (Notas 7 y 8) 11.122,62 16.462,19 81.218,15 50.956,03
Total impuesto diferido 11.122,62 16.462,19 81.218,15 50.956,03
Total impuesto reconocido directamente en patrimonio 11.122,62 16.462,19 81.218.15 50.956,03

16.

vi. Ejercicios pendientes de comprobacion y actuaciones inspectoras

La Sociedad tiene sujetos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales todos los impuestos que le son de
aplicacién desde el ejercicio 2013.

Debido a las diferentes interpretaciones que pueden darse a determinadas normas fiscales aplicables a las
operaciones efectuadas por la Sociedad, para los ejercicios sujetos a inspeccion podrian originarse pasivos
fiscales de caracter contingente cuyo importe no es posible cuantificar objetivamente. No obstante, se estima
que la posibilidad de que se materialicen dichos pasivos contingentes es remota y que, en cualquier caso, la
deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria significativamente a estas cuentas anuales.

Gestion del riesqo

Estructura de la gestion del riesgo. Coberturas
La Sociedad no tiene posiciones en productos derivados y no hace ninguna cobertura de su cartera de

inversiones, aplicando para la gestion de su cartera propia, parametros similares a los que aplica en relacion a
las carteras de las Instituciones de Inversion Colectiva que gestiona.
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Exposicién al riesgo

Dada la actividad de la Sociedad, el uso de instrumentos financieros esta condicionado al cumplimiento del
Reglamento de Instituciones de Inversion Colectiva (Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio) que establece que
las Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversién Colectiva invertiran sus recursos propios minimos
exigibles (de acuerdo con el articulo 100.1.a) del mencionado Reglamento), en activos liquidos o facilimente
convertibles en efectivo a corto plazo y no incluiran posiciones especulativas. Entre dichos activos se podran
encontrar, los sefialados en el articulo 30.1.a) de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, los depdsitos en entidades
de crédito, las cuentas a la vista y las acciones o participaciones de Instituciones de Inversion Colectiva,
incluidas las que gestionen, siempre que tales Instituciones de Inversion Colectiva cumplan lo previsto en el
articulo 48.1.¢) y d), salvo la prohibicion de invertir mas de un 10% del patrimonio de la Institucién de Inversion
Colectiva en acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversion Colectiva. El resto de los recursos
propios podran estar invertidos en cualquier activo adecuado para el cumplimiento de su fin social, entre los que
se encontraran las instituciones previstas en este reglamento, las Entidades de Capital Riesgo y Entidades de
Inversién Colectiva de Tipo Cerrado siempre que la inversion se realice con caracter de permanencia (véanse
Notas 7 y 8).

Los importes por los que figuran registrados los activos financieros representan, en todos los aspectos
significativos, el maximo nivel de exposicion al riesgo de crédito de la Sociedad en cada fecha de presentacion
de los estados financieros.

Asimismo, el riesgo operacional es el mayor de los riesgos a los cuales se encuentra expuesta la Sociedad.

La gestién de los riesgos financieros de la Sociedad esta centralizada en la Direccién Financiera, la cual tiene
establecidos los mecanismos necesarios para controlar la exposicién a las variaciones en los tipos de interés y
tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito y liquidez. A continuacion, se indican los principales riesgos
financieros que impactan a la Sociedad:

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito nace de la posible pérdida causada por el incumplimiento de las obligaciones contractuales
de las contrapartes de la Sociedad, y se entiende como el riesgo de que la contraparte sea incapaz de reintegrar
completamente los importes que debe.

Con carécter general, la Sociedad mantiene su tesoreria y activos liquidos equivalentes en entidades financieras
de elevado nivel crediticio. Asimismo, la practica totalidad de las contrapartes de los activos financieros
clasificados como “Inversiones crediticias” y "Activos financieros disponibles para la venta” al 31 de diciembre de
2017 y 2016, corresponden a activos financieros que tienen en cuenta aspectos relacionados con su solvencia
como rating de empresas calificadoras reconocidas, informaciones publicas y caracteristicas de su entorno
(pais, sector, etc.). Se mantiene una diversificacion de las contrapartidas para evitar concentraciones de riesgo.

Riesgo de liquidez

Este riesgo refleja la posible dificultad debido a que la Sociedad no disponga de fondos liquidos, o que no pueda
acceder a ellos en la cuantia suficiente y al coste adecuado, de forma que pueda hacer frente en todo momento
a sus obligaciones de pago.

En funcién de la actividad que realiza la Sociedad (cobro comisiones por la gestion de las Instituciones de
Inversion Colectiva sin cesion de parte de las mismas a entidades comercializadoras) y en funcién de las
periodicidades de cobro, segun las condiciones de establecidas en los Folletos informativos, no existe riesgo de
liquidez significativo. Con el fin de asegurar la liquidez y poder atender todos los compromisos de pago que se
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derivan de su actividad, la Sociedad dispone de la tesoreria y equivalentes que muestran su balance y que se
detallan en las Notas 5 y 6. Adicionalmente, tanto en el momento de compra de activos financieros como,
posteriormente en tanto permanezca la inversion en cartera, la sociedad gestora verifica que las condiciones de
liquidez de las inversiones se ajustan a las condiciones y exigencias de liquidez de la cartera propia, baséndose
en la profundidad de los mercados o en otras condiciones que incidan en la posibilidad de realizacién. En el caso

de inversiones en otras Instituciones de Inversion Colectiva se analiza la liquidez probable de las mismas,
basandose en informacién sobre composicion de sus carteras facilitada por sus sociedades gestoras.

En consecuencia, dada la actividad que desarrolla la Sociedad, no existe riesgo significativo de liquidez al 31 de
diciembre de 2017 y 2016.

Riesgo de mercado

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

— Riesgo de tipo de interés: El riesgo de tipo de interés se entiende como la sensibilidad de los activos y
pasivos de la Sociedad ante variaciones en los tipos de interés de mercado. Los activos que mantiene la
Sociedad tienen, en una alta proporcion, un vencimiento inferior a un afio, por lo que no existe riesgo
significativo de tipo de interés al 31 de diciembre de 2017 y 2016.

— Riesgo de tipo de cambio: La inversidn en activos, o la toma de pasivos denominados en divisas distintas del
euro, conlleva un riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio. En la Nota 2.s se resume la exposicion
de la Sociedad al riesgo de cambio. Asimismo, como puede observarse, la Sociedad no presentaba
exposicion a riesgo de tipo de cambio al 31 de diciembre de 2017 y 2016.

— Riesgo de precio: Este riesgo se define como aquél que surge como consecuencia de cambios en los precios
de mercado, provocados bien por factores especificos del propio instrumento, o bien por factores que afecten
a todos los instrumentos negociados en el mercado. En cualquier caso, la Sociedad cumple con los
coeficientes de inversion y de diversificacion establecidos normativamente (véase Nota 1.h).

Riesgo operacional

Este riesgo refleja la posible pérdida resultante de deficiencias o fallos de los procesos internos, recursos
humanos o sistemas, o bien el derivado de situaciones externas. Se trata de sucesos que tienen una causa
originaria puramente operativa, lo que los diferencia del resto de riesgos, y que podrian generar quebrantos para
la Sociedad. En este sentido, la operativa en cuyo ambito se desenvuelve este riesgo se circunscribe a la
actividad propia de la Sociedad, que es la gestion de Instituciones de Inversién Colectiva.

El objetivo de la Sociedad en materia de control y gestién del Riesgo Operativo se fundamenta en la
identificacién, prevencion, valoracion, mitigacion y seguimiento de dicho riesgo.

La mayor exigencia para la Sociedad es, por tanto, identificar y eliminar focos de riesgo, independientemente de

que hayan producido pérdidas o no. La medicién también contribuye a la gestién, al permitir que se establezcan
prioridades y jerarquicen las decisiones.
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En este sentido, el Consejo de Administracién de la Sociedad, establecié un sistema de control y seguimiento de
riesgos que permite constatar que las operaciones realizadas son apropiadas a los objetivos de las Instituciones
de Inversion Colectiva gestionadas, y conocer y valorar adecuadamente los riesgos que se estan asumiendo.

La Sociedad cuenta con una Unidad de Cumplimiento Normativo y Gestion de Riesgos, que cuyo deber es
establecer, aplicar y mantener procedimientos adecuados para detectar y corregir el incumplimiento de las
obligaciones impuestas por las normas que resulten de aplicacion a la Sociedad, y a las Instituciones de
Inversion Colectiva por ella gestionadas, incluyendo las normas de funcionamiento interno de la Sociedad,
recogidas en su Reglamento Interno de Conducta; asi como establecer, aplicar y mantener procedimientos
adecuados de gestion del riesgo que permitan determinar los riesgos derivados de las actividades de las
Instituciones de Inversion Colectiva, asi como de la propia Sociedad, de acuerdo con el nivel de riesgo global
aprobado por el Consejo de Administracién de la Sociedad, y con los niveles de riesgo especificos establecidos,
en su caso, por su Comité de Inversiones.

Adicionalmente, en funcién de la normativa vigente, la entidad depositaria realiza labores de supervisién de la
operativa de la Sociedad.

En particular, en relacion con las Instituciones de Inversion Colectiva que gestiona la Sociedad:

Gestién del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion a las variaciones en los tipos de interés y tipos de cambio,
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. A continuacién, se indican los principales coeficientes normativos a los que estan sujetas las
Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas por la Sociedad:

¢ Limites a lainversidn en otras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una unica IIC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d) no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversion se base en la
inversion en un unico fondo. Asimismo, la inversion total en 1IC 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 las Instituciones de Inversion
Colectiva.

e Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar el 5%
del patrimonio de las Instituciones de Inversion Colectiva. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que
la inversion en los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de las Instituciones
de Inversion Colectiva. Puede quedar ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o
avalados por un Estado miembro de la Unién Europea, una comunidad autdbnoma, una entidad local, un
organismo internacional del que Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una
calificacion de solvencia otorgada por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido
prestigio, no inferior a la del Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el folleto y en
toda publicacion de promocién de las Instituciones de Inversion Colectiva debera hacerse constar en forma
bien visible esta circunstancia, y se especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencion de invertir
o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que las Instituciones de Inversion Colectiva puedan
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, sera necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones

33



ON2770442

CLASE 8: | TRBEERESs

diferentes y que la inversién en valores de una misma emisién no supere el 30% del activo de las
Instituciones de Inversién Colectiva. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unién
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 las Instituciones de Inversion
Colectiva.

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

Limite general a la inversidn en derivados:

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

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 las Instituciones de
Inversién Colectiva.

La exposicion 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 emisién
y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depdsitos que las
Instituciones de Inversion Colectiva tengan en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de las
Instituciones de Inversién Colectiva.

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depositos que las Instituciones de Inversion Colectiva tengan en dicha entidad no podran superar el 20% del
patrimonio de las Instituciones de Inversion Colectiva.

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados deberd tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacién
sefialados en los articulos 50.2, 51.1y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se excluiran
los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta 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 econdémico se consideran un Gnico emisor.
Limites a la inversion en valores no cotizados:
Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacién a su libre transmision.

Queda prohibida la inversién de las Instituciones de Inversion Colectiva en valores no cotizados emitidos por
entidades pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podran tener invertido
mas del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podran
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tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un
mismo grupo.

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

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

« 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.

e Coeficiente de liquidez:

Las Instituciones de Inversién Colectiva deberan mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su
patrimonio calculado sobre el promedio mensual de saldos diarios de las Instituciones de Inversién Colectiva.

¢ Obligaciones frente a terceros;

Las Instituciones de Inversion Colectiva podran endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su
patrimonio para resolver dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no
superior a un mes, o por adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la
Comisidon 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 liquidacion de la operacion que establezca el mercado
donde se hayan contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se exponen las Instituciones de
Inversion Colectiva que, en todo caso, son objeto de seguimiento especifico por la Sociedad:

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufririan las Instituciones de Inversion Colectiva en el caso de
que alguna contraparte incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho riesgo se veria
mitigado con los limites a la inversién y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que las Instituciones de Inversién Colectiva invirtiesen en valores de baja capitalizacién o en
mercados con una reducida dimension y limitado volumen de contratacion, o inversion en otras Instituciones de
Inversion Colectiva con liquidez inferior a la de Ias Instituciones de Inversion Colectiva, las inversiones podrian
quedar privadas de liquidez. Por ello, la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para
asegurar el cumplimiento de los coeficientes de liquidez y garantizar los reembolsos de los participes.
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Riesgo de mercado

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

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

- Riesgo de tipo de cambio: la inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva que la
rentabilidad de las Instituciones de Inversién Colectiva 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, riesgos de nacionalizacion o expropiacién de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por las Instituciones de Inversion Colectiva se encuentran
descritos en sus Folletos informativos, segtn lo establecido en la normativa aplicable.

Gestién de capital

18

La estrategia de gestion de los recursos propios de la Sociedad ha consistido en mantener, en todo momento,
unos niveles de recursos propios superiores a los establecidos en el articulo 100.1 del Real Decreto 1.082/2012,
de 13 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de
Inversion Colectiva (véase Nota 1.h).

. _Otras cuentas de orden

El saldo de este epigrafe del balance recoge los importes representativos de derechos, obligaciones y otras
situaciones juridicas que en el futuro puedan tener repercusiones patrimoniales, asi como aquellos otros saldos
que se precisan para reflgjar todas las operaciones realizadas por la Sociedad, aunque no comprometan su
patrimonio.

A continuacion, se muestra la composicion del saldo de dicho epigrafe del balance, al 31 de diciembre de 2017 y
2016:

Euros
2017 2016

Carteras gestionadas-
FFondos de inversion de caracter financiero 622.077.186,61 578.011.382,84

Otras cuentas de orden-
Patrimonio comercializado 622.077.186,61 578.011.382,84
1.244.154.373,22 | 1.156.022.765,68
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19. Partes vinculadas

a) Operaciones con sociedades del Grupo y con los accionistas de la Sociedad

El detalle de las operaciones con vinculadas (todas ellas realizadas con los accionistas de la Sociedad), al 31
de diciembre de 2017 y 20186, es el siguiente:

Euros
2017 2016
Cuenta de pérdidas y ganancias:
Gastos-
Gastos de personal (véase Nota 24) (3.103,56) (3.635,76)
Gastos Generales (véase Nota 25) (1.761,44) (1.695,23)

b) Operaciones con miembros del Consejo de Administracion y Alta Direccion

La informacion sobre los diferentes conceptos retribuidos, devengados por el Consejo de Administracion y la
Alta Direccion de la Sociedad, y el saldo de las operaciones de riesgo directo concertados con el Consejo de
Administracién y la Alta Direccién de la Sociedad, se detallan en la Nota 4.

¢) Operaciones con otras partes vinculadas

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 existen personas fisicas y juridicas, que entran dentro del concepto de
partes vinculadas y que realizan con la Sociedad operaciones propias de una relaciéon comercial normal con
una entidad financiera, por importes no significativos, en condiciones de mercado o de empleado, segun
proceda.

20. Departamento de atencién al cliente

En virtud de la Orden del Ministerio de Economia 734/2004 (de 11 de marzo) sobre departamentos y servicios
de atencion al cliente y el defensor del cliente de las entidades financieras que desarrolla la Ley 35/2002 (de 22
de noviembre) de Medidas de Reforma del Sistema Financiero, la Sociedad ha creado el Departamento de
Atencidon al Cliente, y ha establecido un reglamento que regula de forma sistematica y completa el
funcionamiento de dicho Departamento, asegurando el facil acceso por parte de los clientes al sistema de
reclamacion, asi como una agil tramitacion y resolucion de las quejas o reclamaciones interpuestas por aquéllos.

El Departamento de Atencion al Cliente ha presentado ante el Consejo de Administracién de la Sociedad, con
fecha 19 de enero de 2018, el informe explicativo del desarrollo de su funcion durante el ejercicio 2017,
comunicando que, durante dicho ejercicio, no ha sido presentada reclamacion o queja alguna frente a la
Sociedad en el Departamento de Atencién al Cliente. Debido a esto, no ha sido necesario dictar ningun tipo de
decision, recomendacion o sugerencia.

21. Intereses y rendimientos asimilados

El desglose del saldo de este capitulo de las cuentas de pérdidas y ganancias, correspondiente a los ejercicios
2017 y 2016, es el siguiente:

37



ON2770446

CLASE 82

i

Euros
2017 2016
Valores representativos de deuda (Nota 7) 45.794,58 81.432,06
Otros 1.471,77 1.247,12
47.266,35 82.679.18

22. Comisiones percibidas

Comprende el importe de todas las comisiones devengadas en el gjercicio, excepto las que formen parte integral
del tipo de interés efectivo de los instrumentos financieros.

Segun se indica en la Nota 1.a, al 31 de diciembre de 2017 y 2016, la Sociedad tenia encomendada [a gestion y
administraciéon de 2 Fondos de Inversion.

Por este servicio, la Sociedad cobra una comisién sobre el patrimonio gestionado de las Instituciones de
Inversion Colectiva, que se cobra mensualmente y se calcula sobre el patrimonio diario de dichas Instituciones
de Inversion Colectiva.

El detalle, por Fondo de Inversién, de las comisiones devengadas, durante los ejercicios 2017 y 2016, por la
gestion y administracién de dichos Fondos de Inversion, de las comisiones pendientes de cobro al cierre de
dichos ejercicios, y del patrimonio gestionado a dichas fechas, es el siguiente:

Euros
2017 2016
Comisiones Patrimonio Comisiones Patrimonio
Comisiones Pendientes de Gestionado Comisiones Pendientes de Gestionado

Devengadas | Cobro (Nota 6) (Nota 18) Devengadas | Cobro (Nota 6) (Nota 18)

Fondonorte, F.L 2.248.805,40 193.380,45 |1508.424.983,89 | 2.134.711,43 183.481,14 |488.103.107,30
Fondonorte Eurobolsa, F.I. 1.255.982,52 120.341,03 | 113.652.202,72 952.751,01 92.873,58 | 89.908.275,54

3.504.787,92 313.721,48 | 622.077.186,61 | 3.087.462.44 276.354,72 |578.011.382,84

23. Resultados de operaciones financieras

Incluye el importe de los ajustes por valoracion de los instrumentos financieros (excepto los imputables a
intereses devengados por aplicacion del método del tipo de interés efectivo y a correcciones de valor de activos),
asi como los resultados obtenidos en su compraventa.

El desglose del saldo de este epigrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta, en funcién del origen v la
naturaleza de las partidas que lo conforman es:
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24. Gastos de personal

a) Composicion

Euros
2017 2016
Instrumentos financieros clasificados como:
Activos financieros disponibles para la venta (25.700,14) (50.581,38)
(25.700,14) (50.581,38)
Origen:
Valores representativos de deuda (véase Nota 7) (73.504,46) (50.582,61)
Instrumentos de capital (véase Nota 8) 47.804,32 1,23
(25.700,14) (50.581,38)
La composicion de los gastos de personal, al 31 de diciembre de 2017 y 2016 es:
Euros
2017 2016
Sueldos y salarios 480.890,22 463.619,02
Seguridad Social 94.342,03 95.990,79
Indemnizaciones (Nota 2.0) - 53.500,00
Dotaciones y aportaciones a fondos de pensiones (Notas 2.1 y 4) 2.632,98 2.985,12
Otros gastos de personal 21.194,16 18.543,58
599.059,39 664.638,51

b) Niuamero de empleados

El nimero medio de empleados de la Sociedad, durante los ejercicios 2017 y 2016, asi como la distribucion
por categorias profesionales y por sexo, al cierre de dichos ejercicios, se muestra a continuacion:

2017 2016
Empleados al cierre del ejercicio Numero Empleados al cierre del ejercicio Numero
Medio de Medio de
Mujeres | Hombres | Total Empleados | Mujeres | Hombres Total Empleados
Directivos - 1 1 1 - 1 1 1
Administrativos 6 2 8 6
6 3 9 9 6 3 9 9

Durante los ejercicios 2017 y 2016 la Sociedad no ha tenido personas empleadas con discapacidad igual o
superior al 33%.
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25. Otras cargas de explotacién y Gastos generales

a) Otras cargas de explotacion

El saldo de este capitulo de la cuenta de pérdidas y ganancias recoge el importe de las tasas incurridas por
la Sociedad, durante los ejercicios 2017 y 20186, frente a los Organismos Reguladores.

b) Gastos generales

i. Desglose

El desglose del saldo de este capitulo de las cuentas de pérdidas y ganancias correspondiente a los
ejercicios 2017 y 2016, es el siguiente:

Euros
2017 2016

Inmuebles e instalaciones 41.440,03 41.780,67
Sistemas informaticos 58.482,56 51.057,55
Servicios de informacién de mercados 71.124,20 71.848,22
Publicidad y representacion 5.104,85 5.614,70
Servicios de profesionales independientes 46.294,5 59.795,66
Contribuciones e impuestos 10.649,41 9.554 .91
Atenciones estatutarias Consejeros (Notas 4 y 12) 116.500,00 114.400,00
Otros gastos 72.245,49 79.977,32

421.841,04 434.029.03

El saldo de la cuenta “Servicios de profesionales independientes” del detalle anterior incluye, en el ejercicio
2017, 15.489,01 euros correspondientes al gasto devengado por la Sociedad como consecuencia de los
servicios prestados por Inverseguros, S.A. para el desempefo de las funciones apoyo técnico al drea de
control y por los servicios de valoracién de determinados activos (14.669,26 euros en el gjercicio 2016).
Adicionalmente, el saldo de dicha cuenta incluye, en los ejercicios 2017 y 2016, 17.076,48 y 16.829,64
euros, respectivamente, correspondientes al gasto devengado por la Sociedad como consecuencia de los
servicios prestados por Internal Audit and Financial Control, S.L. para el desemperio de las funciones de
auditoria interna, sobre control interno de las sociedades gestoras de instituciones de inversién colectiva y
sociedades de inversion.

Los importes pendientes de pago, al cierre de los ejercicios 2017 y 2016, por todos estos conceptos, se
incluyen en el saldo del capitulo “Resto de pasivos” del pasivo del balance (véase Nota 11).

il. Ofra informacion

El saldo de la cuenta "Gastos Generales — Servicios de profesionales independientes” incluye los honorarios
satisfechos por la Sociedad a su auditor por la auditoria de sus cuentas anuales de los ejercicios 2017 y
2016, que han ascendido a 3.348,00 y 3.250,00 euros, respectivamente. Adicionalmente, en el gjercicio 2016
incluia 13.310,00 euros correspondientes al asesoramiento prestado por la red de dicho auditor sobre la
licencia con Oracle de la Sociedad (ningtin importe por este concepto en el gjercicio 2017).
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Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicién adicional tercera. «Deber de
informacion» de la Ley 15/2010, de 5 de julio.

A continuacién, se facilita, al 31 de diciembre de 2017, la informacién requerida por la Disposicién final
segunda de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre, por la que se modifica la Ley de Sociedades de Capital para
la mejora del gobierno corporativo (que a su vez modifica la Ley 15/2010, de 5 de julio, de modificacion de la
Ley 3/2004, de 29 de diciembre, por la que se establecen medidas de lucha contra la morosidad en las
operaciones comerciales):

Dias
2017 2016
Periodo medio de pago a proveedores 5 6
Ratio de operaciones pagadas 5 6
Ratio de operaciones pendientes de pago s =

Importe (Euros)

2017

2016

Total pagos realizados
Total pagos pendientes

284.588,91

295.964,13

Conforme a la Resolucion del ICAC, para el calculo del periodo medio de pago a proveedores se han tenido
en cuenta las operaciones comerciales correspondientes a la entrega de bienes o prestaciones de servicios
devengadas desde la fecha de entrada en vigor de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre.

Se consideran proveedores, a los exclusivos efectos de dar la informacién prevista en esta Resolucion, a los
acreedores comerciales por deudas con suministradores de bienes o servicios, incluidos en el capitulo
“Resto de pasivos” del pasivo del balance.

Se entiende por “Periodo medio de pago a proveedores” el plazo que transcurre desde la entrega de los
bienes o la prestacion de los servicios a cargo del proveedor y el pago material de la operacion.
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Gesnorte, S.A.,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva

Informe de Gestion del
ejercicio anual terminado el
31 de diciembre de 2017

Evolucion de los negocios

El afo 2017, como en afios anteriores, ha sido un afio en el que los eventos politicos han sido el principal foco
de atencion de los mercados. En el Reino Unido veiamos como en marzo se invocaba finalmente el Articulo 50
para su salida de la Unién Europea, convocandose elecciones en junio. Francia también eligié nuevo presidente,
Emmanuel Macron, alejando el miedo al extremismo representado por la ultraderechista Marine Le Pen. En
Estados Unidos, Trump ha ido encontrando problemas a la hora de aplicar las medidas anunciadas en su
campafia electoral y a final de afio consiguié aprobar la ansiada reforma fiscal, centrada en la rebaja del
impuesto de sociedades y mucho menos ambiciosa de lo previsto. En Alemania, el partido de Merkel gané las
elecciones, aunque esta en conversaciones con el partido social-demoécrata por no haber conseguido el apoyo
suficiente para gobernar. En Grecia se ha decidido desbloquear el siguiente tramo del tercer programa de
rescate. |talia adelanta las elecciones al préximo 4 de marzo. Y en Espafia podemos hablar también del Articulo
155, que ha centrado la atencién en la ultima parte del afio. La crisis en Catalufia ha centrado las
preocupaciones. El cambio de sede de mas de 3.000 empresas no ha evitado un deterioro de la confianza
empresarial y ha tenido reflejo en nuestras bolsas. Ei resultado de las elecciones del 21-D, con una mayoria de
nuevo independentista, no permite ver proxima la resolucion del conflicto.

La normalizacidon de la politica monetaria sigue siendo el objetivo al que se dirigen las principales autoridades
monetarias. El Banco Central Europeo, BCE, ha prolongado su programa de compra de activos “al menos hasta
septiembre de 2018", pero reduciendo el volumen de las compras mensuales a partir de enero de 2018 desde 60
a 30 mil millones de euros, afirmando en su discurso que mantendra sin cambios su tipo de interés por un
tiempo prolongado, més alla del fin del programa de compra de activos. El Banco de Inglaterra le ha dado la
vuelta a su politica de bajada de tipos para paliar los efectos del Brexit, subiendo su tipo oficial hasta el 0.50%.
También ha subido tipos la Reserva Federal de Estados Unidos, Fed, hasta el rango de 1.25%-1.50%,
anunciando la previsién de tres subidas para 2018, y comenzando a reducir su balance en el mes de octubre. El
futuro gobernador de la Fed, Jerome Powell, es de caracter continuista y tomara el relevo de Yellen en febrero, y
se espera que siga la senda comentada de gradual ajuste monetario y retirada del millonario estimulo aplicado.
Asi las cosas, la referencia alemana a diez arios ha terminado en 0.42%. La curva alemana contintia en negativo
hasta la referencia 6 afios. La curva espafiola ha aumentado su pendiente, ya que mientras los tipos, en
negativo hasta el tres afios, a plazos mas cortos se reducian, a partir de la referencia a tres afios aumentaban,
terminando el tipo a diez afios en 1.558%. Otros paises periféricos como Grecia y Portugal, con mejoras de
ratings por las agencias calificadoras, han reducido su prima de riesgo. En Estados Unidos los tipos repuntaban
impulsados por el buen tono de la economia y las expectativas de subidas, especialmente los cortos plazos, por
lo que ha aumentado el aplanamiento de la curva, con solo 0.50% de diferencia entre el dos y el diez afios, que
ha terminado en 2.41%.

Buen comportamiento de las bolsas en general y volatilidades histéricamente reducidas, donde la elevada
liquidez del sistema mantiene alto el apetito por el riesgo y ha llevado al S&P500 americano a seguir batiendo
maximos histéricos y acabar el afio con una revalorizacién de algo mas del 19% en USD. También Japén
consigue una rentabilidad del 19% aproximadamente, en el afio y en su moneda. Los indices globales de
economias emergentes han sido los de mejor comportamiento el MSCI Emerging Markets se ha revalorizado
algo mas de un 34%. Mucho mas modesto ha sido el comportamiento de los indices europeos. Aqui, el MSCI
Euro terminaba con un modesto 8.7%, donde el DAX aleman, el Cac 40 francés y el Ibex 35 espafiol obtenian un
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12.6%, un 9.3% y un 7.4% respectivamente. En Reino Unido, su FTSE 100 alcanzaba un 7.6% de
revalorizacion. Sectorialmente, las empresas de tecnologia, utilities y e industriales fueron las que mejor
comportamiento presentaron en el afio. Los Unicos sectores que presentaron pérdidas fueron
telecomunicaciones y energia.

Durante todo el afio, el euro ha ido fortaleciéndose, alentado por una mejora de la actividad y las expectativas de
normalizacion de la politica monetaria del Banco Central Europeo, conteniendo una depreciacién alin mayor la
subida de tipos de la Reserva Federal y aprobacion de la reforma fiscal. Asi el dolar terminaba en 1.201
USD/EUR, lo que supone una depreciacion de la moneda estadounidense del 14.1% en el afio. Los avances de
las negociaciones en torno al Brexit y la subida de tipos britanica hacian que la libra, cerrara en 0.889 GBP/EUR
perdiendo solo un 4.3% en su computo anual. Mayor ha sido el aumento de valor del euro frente a la moneda
nipona y al franco suizo, 9.9% y 9.3% respectivamente. El Brent ha terminado en 66.87 USD/bbl. apreciandose
més de un 49% desde los minimos de junio y un 19% mas caro que a cierre del afo pasado.

Para el proximo afio pensamos que la economia mundial podria seguir mostrando un buen comportamiento,
como nos anticipan los indices de confianza, indicadores adelantados del comportamiento de los datos
macroecondmicos. Asi esperamos un crecimiento generalizado, con la inflacion repuntando y convergiendo con
los objetivos de los bancos centrales. Por tanto, esperamos que continlie el buen comportamiento de la
economia estadounidense y la recuperaciéon en Europa se consolide. Ciertamente, el buen comportamiento de
los mercados de renta variable puede hacer pensar que las bolsas estan caras, especialmente en Estados
Unidos. Si bien es cierto que la bolsa americana no esta barata, el sdlido crecimiento econémico y de beneficios
adicional podria justificar que continlie su buen comportamiento. La expansion de beneficios deberia continuar
favoreciendo la preferencia por los mercados de renta variable, especialmente europeos, con valoraciones
menos ajustadas y donde podemos considerar que los riesgos politicos estan disminuyendo. Destacar ademas
las positivas sorpresas de los datos de crecimiento de esta zona en el tercer trimestre, asentandose sobre el
gasto de los consumidores por una notable mejoria del empleo. A pesar de esto, es previsible que el BCE siga
manteniendo unas condiciones de flexibilidad monetaria durante algtin tiempo, ya que se mantiene su
preocupacioén por un aln bajo nivel de inflacion. De todas formas, vemos poco probable que las tires vayan a
volver en mucho tiempo a los niveles de tiempos pasados, por lo que las pérdidas en renta fija las esperamos
limitadas, aunque mas cercanas que en momentos anteriores. En definitiva, los mercados van a estar muy
atentos a las decisiones de los principales bancos centrales y a la publicacion de resultados de empresas del
cuarto trimestre. A tenor de lo expuesto, nuestras carteras seguiran con una exposicion algo sobreponderada en
renta variable, que sigue ofreciendo mas capacidad de revalorizacion. Se buscaran aquellos sectores o
compafias que ofrezcan un gap de valoracion que las haga més atractivas, por lo que la cartera tendra un sesgo
ligeramente mas ciclico que la actual, también se rotara hacia aquellos sectores en los que las subidas de tipos
de interés puedan beneficiar, como la banca. Respecto a la renta fija, continuaremos en duraciones bajas,
aprovechando puntuales repuntes para realizar compras que permitan periodificar una mayor rentabilidad. Todo
esto dentro de las lineas de gestion conservadora que nos caracterizan.

Situacion de la Sociedad

Gesnorte, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva (en adelante, la Sociedad) se
constituyd por tiempo indefinido en Bilbao el 28 de diciembre de 1968, trasladando su domicilio social a Madrid,
calle Felipe IV, n° 3, con fecha 18 de noviembre de 1976, estando inscrita en el Registro Especial Administrativo
dela C.N.M.V.coneln®9.

La Sociedad gestionaba y administraba a 31 de diciembre de 2017 los siguientes Fondos de Inversion:
Fondonorte, Fondo de Inversién y Fondonorte Eurobolsa, Fondo de Inversion cuyos patrimonios se han
incrementado en un 7,62% durante el ejercicio 2017 pasando de 578.011.382,84 euros a 31 de diciembre de
2016 2 622.077.186,61 euros a 31 de diciembre de 2017.
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Particularmente, el patrimonio de Fondonorte, Fondo de Inversion ha aumentado en un 4,2%, pasando de
488.103.107,30 euros a 31 de diciembre de 2016 a 508.424.983,89 euros a 31 de diciembre de 2017. Este
incremento se debe a la suscripcién de participes significativos, unido al crecimiento por la rentabilidad obtenida
en el periodo.

Respecto a Fondonorte Eurobolsa, Fondo de Inversion, se ha producido un aumento de un 26,41% pasando de
89.908.275,54 euros a 31 de diciembre de 2016 a 113.652.202,72 euros a 31 de diciembre de 2017, debido al
incremento en la suscripcién de participes significativos, unido al crecimiento por la rentabilidad obtenida en el
periodo.

La rentabilidad de los fondos gestionados durante el gjercicio 2017 ha sido del 2,98% para Fondonorte, Fondo
de Inversion y del 12,44% para Fondonorte Eurobolsa, Fondo de Inversion.

Resultados del ejercicio

Los resultados obtenidos por la Sociedad alcanzan unos beneficios netos de 1.871 miles de euros en el gjercicio
2017 (1.511 miles de euros en el gjercicio 2016), un 23,8% mayor al ejercicio anterior.

Ingresos

Los ingresos de la sociedad proceden fundamentalmente de las comisiones de gestion de los fondos, que
ascienden a 3.505 miles de euros en el ejercicio 2017 (3.087 miles de euros en el gjercicio 2016), un 13,5%
superior al ejercicio anterior, producido por el aumento del patrimonio total gestionado. La Sociedad también ha
obtenido, durante el ejercicio 2017, dividendos e intereses por importe de 13.489,49 euros (19.372,14 euros en
el ejercicio 2016) y 47.266,35 euros (82.679,18 euros en el gjercicio 2016), respectivamente, y un resultado de
operaciones financieras de 25.700,14 euros en el ejercicio 2017 (50.581,38 euros en el ejercicio 2016).

Gastos de explotacion

Los gastos de explotacién de la Sociedad en el ejercicio 2017 han ascendido a 421.841,04 euros (434.029,03
euros en el ejercicio 2016), un 2,81% inferior al gjercicio anterior.

Uso de instrumentos financieros

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad esta destinado a la consecucion de su
objeto social, ajustando sus inversiones a las politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito y liquidez del
Grupo y a los requisitos establecidos por la nommativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y
Circulares correspondientes emitidas por la Comisién Nacional del Mercado de Valores).

Evolucién previsible de la Sociedad

La evolucidn del negocio de la Sociedad vendra marcada por la situacién econémica global.
Acontecimientos importantes posteriores al cierre

Nada que resefiar distinto de lo comentario en la memoria.

Actividades en materia de investigacion y desarrollo

Durante el ejercicio 2017, la Sociedad no ha llevado a cabo actividades de investigacion y desarrollo.
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Adquisicién de acciones propias
La Sociedad no ha operado con acciones propias durante el gjercicio 2017.
Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores

Al 31 de diciembre de 2017 el periodo medio de pago a proveedores de la Sociedad ascendia a 5 dias (véase
Nota 25 de la memoria).

Servicio de atencidn al cliente

En virtud de la Orden del Ministerio de Economia 734/2004, de 11 de marzo, sobre los departamentos y
servicios de atencion al cliente y el defensor del cliente de las entidades financieras que desarrolla la Ley
44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero, el Consejo de Administracion de
Gesnorte, S.A. Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, en su reunién celebrada el 22 de junio
de 2004, aprobé un Reglamento de Defensa del Cliente. El articulo 3 de dicho Reglamento establece la
obligacion de presentar al Consejo de Administracién un Informe Anual con el resumen del andlisis de las
reclamaciones del ejercicio, conforme a criterios normativos. Gesnorte, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones
de Inversion Colectiva no ha recibido reclamaciones a lo largo del ejercicio 2017 por lo que no procede llevar a
cabo el mencionado resumen.



Diligencia que levanta el Secretario no consejero del Consejo de Administracion de Gesnorte, SA,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, D. Manuel Blanco Esgueva, para hacer constar
que todos los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el
presente documento, que se compone de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado
de cambios en el patrimonio neto, estado de flujos de efectivo e informe de gestion, correspondientes al
ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2017, firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de la
Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 16 de marzo de 2.018

El Secretario no consejero del Consejo de Administracion

\c

Fdo.: D. Manuel Blanco Esgueva

P

7
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Consejeros:
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Fdo.: D. Ramén Vilar Lopez Fdo.: D. José Ramon Lépez Fernandez

Fdo.: D. Ignacio Querol Antich
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luaa geugs ety Fo¥ o —

Fdo.: D2 Lucia Sunyer Lachiondo Fdo.. D? Susana Blancg Gonzalez

. D. Carlos Querol Prieto

Fdo.: D. Josep Santacreu Bonjoch Fdo.: DY Jopge Luque Vigo
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Fdo.: D. ifiigo Soto Garcia Junco



ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto, estado de flujos de efectivo e informe de gestion, correspondientes al
ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2017 de Gesnorte, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversion Colectiva, se compone de 50 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, y referenciadas
con las siguientes numeraciones:

De ON2770254 a ON2770303, ambas inclusive.
De ON2770304 a ON2770353, ambas inclusive.
De ON2770404 a ON2770453, ambas inclusive.
De ON2770354 a ON2770403, ambas inclusive.

habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad en la
diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion

Madrid, 16 de marzo de 2018

Fdo.: D. Manuel Blarido Esgueva

Secretario no Consejero





