Inverpamobe, Sociedad de
Inversion de Capital Variable,
S.A

Cuentas Anuales e Informe de Gestidn
correspondientes al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2017, junto con el Informe de
Auditoria Independiente



— Deloitte, S.L.
Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1
Deloitte
= 28020 Madrid
Espafia

Tel: +34 915 14 50 00
Fax: +3491514 51 80
www.deloitte.es

INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO
POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE

A los accionistas de Inverpamobe, Sociedad de Inversién de Capital Variable,
S.A.:

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

En nuestra 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 correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de
conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién (que
se identifica en la nota 2.a de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios
contables contenidos en el mismo.

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la
actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabilidades de acuerdo
con dichas normas se describen mas adelante en la seccidon 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.

Deloitte, S.L. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, tomo 13.650, seccidn 82, folio 188, hoja M-54414, inscripcién 962.
C.I.F.: B-79104469. Domicilio social: Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1, Torre Picasso, 28020, Madrid.



Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, seglin nuestro juicio profesional,
han sido considerados como los riesgos de incorreccion 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 formacioén de
nuestra opinion sobre éstas, y no expresamos una opinion por separado sobre esos riesgos.

Tal y como se describe en la nota 1 de
la memoria adjunta, la Sociedad tiene
por objeto la captacion de fondos,
bienes o derechos del publico para
gestionarlos e invertirlos en bienes,
derechos, valores u otros instrumentos
financieros, siempre que el rendimiento
del inversor se establezca en funcion de
los resultados colectivos, por lo que la
cartera de inversiones financieras
supone un importe significativo del
activo de la Sociedad al 31 de diciembre
de 2017. Por este motivo, y
considerando la relevancia de dicha
cartera sobre su patrimonio y,
consecuentemente, sobre el valor
liquidativo de la Sociedad, hemos
identificado la existencia y valoracion de
la cartera de inversiones financieras
como aspectos mas relevantes en
nuestra 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 gestora y, en
particular, en relacion a la existencia y
valoracién de los instrumentos que
componen la cartera de inversiones
financieras de la Sociedad.

Nuestros procedimientos de auditoria han
incluido, entre otros, la solicitud de
confirmaciones a la entidad depositaria, a las
sociedades gestoras o a las contrapartes,
segun la naturaleza del instrumento
financiero, para verificar la existencia de la
totalidad de las posiciones que componen la
cartera de inversiones financieras asi como
su concordancia con los registros de la
Sociedad.

Adicionalmente, hemos realizado
procedimientos sustantivos, en base
selectiva, dirigidos a dar respuesta al aspecto
mas relevante de valoracion de la cartera de
inversiones financieras incluyendo, en
particular, el contraste de precios con fuente
externa o mediante la utilizacidén de datos
observables de mercado para la totalidad de
las posiciones de la cartera de inversiones
financieras al 31 de diciembre de 2017.

El desglose de informacion en relacién con
los activos de la cartera de inversiones

financieras esta incluido en la nota 5 de la
memoria de las cuentas anuales adjuntas.



La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestién del ejercicio 2017, cuya
formulacion 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 gestion. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestidén, 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 gestidén con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la
entidad obtenido en |a realizacion de la auditoria de las citadas cuentas y sin incluir informacion
distinta de la obtenida como evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra responsabilidad
consiste en evaluar e informar de si el contenido y presentacion del informe de gestion son
conformes a la normativa que resulta de aplicacién. Si, basandonos en el trabajo que hemos
realizado, concluimos que existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de
ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segun lo descrito en el parrafo anterior, la informacioén 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.

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

En la preparacion de las cuentas anuales, los administradores son responsables de la valoracién
de la capacidad de 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
intencion de liquidar la sociedad o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa
realista.

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su
conjunto estan libres de incorreccion material, debida a fraude o error, y emitir un informe de
auditoria que contiene nuestra opinion.



Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoria
realizada de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas
vigente en Espafia siempre detecte una incorreccién material cuando existe. Las incorrecciones
pueden deberse a fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma
agregada, puede preverse razonablemente que influyan en las decisiones 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 descripcién 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.

Como parte de una auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de
auditoria de cuentas vigente en Espafa, 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, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder
a dichos riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar
una base para nuestra opinion. El riesgo de no detectar una incorreccién material debida a
fraude es mas elevado que en el caso de una incorreccion material debida a error, ya que el
fraude puede implicar colusion, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones
intencionadamente errdneas, o la elusién del control interno.

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

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 utilizaciéon, por los administradores, del principio
contable de empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de auditoria obtenida,
concluimos sobre si existe o no una incertidumbre material relacionada con hechos o con
condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad para
continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre
material, se requiere que llamemos la atencion en nuestro informe de auditoria sobre la
correspondiente informacién revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no
son adecuadas, que expresemos una opinién modificada. Nuestras conclusiones se basan
en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin
embargo, los hechos o condiciones futuros pueden ser |la causa de que la Sociedad deje de
ser una empresa en funcionamiento.

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

Nos comunicamos con los administradores de la entidad en relacién con, entre otras cuestiones,
el alcance y el momento de realizacion de la auditoria planificados y los hallazgos significativos
de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que identificamos
en el transcurso de la auditoria.



Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién 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.
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INVERPAMOBE, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2017 Y 2016

(Euros)
ACTIVO 31-12-2017 31-12-2016 (*) PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2017 31-12-2016 (*)
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 8.586.715,41 8.129.002,83
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - - Fondos reembolsables atribuidos a 8.586.715,41 8.129.002,83
participes o accionistas
Inmovilizado material - - Capital 6.501.130,00 6.501.130,00
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes - -
Mobiliario y enseres - - Prima de emisitn 128.406,28 128.406,28
Activos por impuesto diferido - - Reservas 1.714.533,89 1.714.533,89
ACTIVO CORRIENTE 8.598.882,21 8.288.929,57 (Acciones propias) (392,95) (200,85)
Deudores 75.759,90 168.932,57 Resultados de ejercicios anteriores (214.866,49) -
Cartera de inversiones financieras 8.281.835,86 6.845.647,78 Ofras aportaciones de socios - -
Cartera interior 996.371,39 924.599,16 Resultado del ejercicio 457.904,68 (214.866,49)

Valores representativos de deuda 118.042,90 219.407,55 (Dividendo a cuenta) - -

Instrumentos de patrimonio 795.486,43 627.792,35 | Ajustes por cambios de valor en - -

inmovilizado material de uso propio
Instituciones de Inversién Colectiva 82.842,06 77.399,26 | Otro patrimonio atribuido - -
Depositos en EECC - -
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 7.295.281,29 5.929.819,76 Deudas a largo plazo - -
Valores representativos de deuda 92.084,37 1.086.023,07 Pasivos por impuesto diferido - -
Instrumentos de patrimonio 1.857.198,55 1.5683.111,87
Instituciones de Inversion Colectiva 5.345.098,37 3.260.684,82 | PASIVO CORRIENTE 12.166,80 159.926,74
Depésitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados - - Deudas a corto plazo - -
Ofros - - Acreedores 10.689,63 147.394,12
Intereses de la cartera de inversién (9.816,82) (8.771,14) Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados - 10.998,12
Periodificaciones - - Periodificaciones 147717 1.634,50
Tesoreria 241.286,45 1.274.349,22
TOTAL ACTIVO 8.598.882,21 8.288.929,57 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 8.598.882,21 8.288.929,57

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO - 282.305,03

Compromisos por operaciones largas de - -
derivados

Compromisos por operaciones cortas de - 282.305,03
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 21.137.405,17 19.430.959,95

Valores cedidos en préstamo porlallC - -

Valores aportados como garantia por la [IC - -

Valores recibidos en garantia por fa lIC - -

Capital nominal no suscrito ni en circulacion 17.498.870,00 17.498.870,00
(SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar 210.787,79 -

Otros 3.427.747,38 1.932.089,95
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 21.137.405,17 19.713.264,98

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante

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

del balance al 31 de diciembre de 2017.
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CLASE 8-

INVERPAMOBE, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2017 Y 2016

(Euros)
2017 2016 (*)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas ala lIC 6.919,82 7.050,12

Gastos de Personai - -

Otros gastos de explotacion (49.167,89) (48.422,94)
Comision de gestion (29.389,99) (27.943,59)
Comisién depositario (8.397,11) (7.983,92)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros (11.380,79) (12.495,43)
Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (42.248,07) (41.372,82)

Ingresos financieros 120.252,09 157.342,55

Gastos financieros (0,27) (81,24)

Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 281.136,70 885,13
Por operaciones de la cartera interior (1.228,77) 11.056,48
Por operaciones de la cartera exterior 282.365,47 (10.171,35)
Por operaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio (5.084,21) 85.593,95
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 106.365,10 (417.234,06)

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior 8.659,00 (115.460,73)

Resultados por operaciones de la cartera exterior 94.885,16 (214.696,84)

Resultados por operaciones con derivados 2.820,94 (87.076,49)

Otros = -

RESULTADO FINANCIERO 502.669,41 (173.493,67)

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 460.421,34 (214.866,49)
Impuesto sobre beneficios (2.516,66) -

RESULTADO DEL EJERCICIO 457.904,68 (214.866,49)

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2017.
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CLASE 8 | mezghypmos |

INVERPAMOBE, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.-

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2017 y 2016

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2017 y 2016:

Euros
2017 2016 (%)
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 457.904,68 | (214.866,49)
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 457.904,68 | (214.866,49)

(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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ONO583700

CLASE 8

Inverpamobe, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2017

1. Resena de la Sociedad

Inverpamobe, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituy6 el 26 de
abril de 2007. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversion Colectiva, considerando las ultimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de
12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, y sus posteriores
modificaciones por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre,
por el que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 3.387, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicién establecida en el
articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estdn admitidas a negociacién en el
Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacién autorizado por el Gobierno espariol, sujeto al
articulo 43.4 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de
la Ley del Mercado de Valores, y supervisado por la Comisién Nacional del Mercado de Valores en su
organizacion y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2017, la Sociedad forma parte de un grupo de sociedades (véase Nota 7). No obstante,
los Administradores de la Sociedad consideran que se cumplen las condiciones establecidas por la normativa en
vigor para que la sociedad dominante quede eximida de presentar cuentas anuales consolidadas.

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en Ciudad BBVA, calle Azul 4, Madrid.

El objeto social de la Sociedad es la captacién de fondos, bienes o derechos del plblico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

Segun se indica en la Nota 8, la gestién y administracién de la Sociedad estan encomendadas a BBVA Asset
Management, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, entidad perteneciente al Grupo
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria.

Los valores mobiliarios estén bajo la custodia de Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (Grupo Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria), entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).

2. Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales 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 a fa Sociedad, que es
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el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las
instituciones de inversién colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacién, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacién, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2017 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el gjercicio terminado en esa fecha.

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

Principios contables

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

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

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

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

Comparacioén de la informacion

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2016 se presenta (nica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al ejercicio 2017.

En el presente ejercicio, y como consecuencia de una instruccion del Organo Regulador, la Sociedad ha
procedido a presentar, dentro de las cuentas de orden del Grupo 2, en el epigrafe “2.6 Otros”, los activos
subyacentés por operaciones con instrumentos derivados de otras Instituciones de Inversion Colectiva
que venia presentando en el Grupo 1 “Cuentas de compromiso”. En este sentido, y al efecto de una mejor
interpretacion de las cuentas anuales, se han reexpresado las cifras comparativas del ejercicio anterior.

d) Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

ONCS583701
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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 ejercicio 2016.

f) Correccién de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningin error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 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 situacién 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.

Normas de registro y valoracién

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

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

i. Clasificacion de los activos financieros

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

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

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

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

e Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.
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¢ Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversién Colectiva.

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

o  Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

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

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

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

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar’.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacién de los pasivos financieros

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

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

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y depésito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar’.

b) Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”’, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccién), incluyendo los costes de transaccién explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la dltima liquidacién se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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

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

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdémicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicién de los valores.

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

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

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el dltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacién, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en IIC de inversion libre, IIC de IIC de inversidn libre e IIC extranjeras similares, seguin
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estdn negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacién, se valoran mediante la aplicacion de métodos o0 modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

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

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

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



ONO583706

CLASE 8? | Teschniwos |

¢) Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccién atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se darén de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversién con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de
devolver los mismos o similares activos u otros casos andlogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuard valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la IC” o
“Valores aportados como garantia por la lIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros so6lo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

d) Contabilizacioén de operaciones

i. Compraventa de valores al confado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dfa de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, seglin corresponda, del activo del balance, segun su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacién de la operacién, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
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acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacién y hasta el
momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” 0 “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, seguin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

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

iii. Adquisicién temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesién (operaciones
simultaneas), se registran en el epigrafe “Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior
del balance, independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior (0 exterior)”.

iv. Contratos de futuros, opciones y warrants y otros derivados

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

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

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivades” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados’, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacién de la operacién, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.
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En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

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

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

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

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de Inversién Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial y
maximo fijados estatutariamente.

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacién entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccién del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emisién” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacién de
acciones propias, sin que en ninglin caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

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

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por la Sociedad.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

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

Las comisiones de gestion y de depdsito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segtin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacién” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en |a cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros - Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
iii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

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

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

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

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

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

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

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacién de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccién, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del tltimo dia h&bil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda exiranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales 0 mejores que los de mercado. Segun lo
establecido en la normativa vigente, los informes peridédicos registrados en la Comisién Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacién, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depositos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.
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4. Distribucion de resultados

La propuesta de distribucion del resultado correspondiente al ejercicio 2017 que su Consejo de Administracion
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacién, es la siguiente:

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del gjercicio [457.904,68

Distribucion-

Resultados de ejercicios anteriores  |214.866,49
Reserva legal 45.790,47
Reserva voluntaria 197.247,72

457.904,68

5. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2017 y 2016 sin considerar, en su caso,

el saldo de los epigrafes “Depdsitos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversiéon” se incluye
como Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2017 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el

siguiente:
Vencimiento Euros
Comprendido entre 1y 2 afios 210.127,27
210.127,27

El saldo del epigrafe “Otros” de las cuentas de orden del balance al 31 de diciembre de 2017 recoge las
operaciones con instrumentos derivados de las Instituciones de Inversién Colectiva en las que invierte la
Sociedad.

En el epigrafe “Deudores” del balance se incluia al 31 de diciembre de 2016 por importe de 140 miles de euros
(importe no significativo al 31 de diciembre de 2017), el saldo correspondiente a las ventas de valores al contado
que se cancelaron en la fecha de liquidacion.

Durante los ejercicios 2017 y 2016, la Sociedad ha recibido 5.901,83 euros y 3.038,98 euros, respectivamente,
correspondientes a la devolucion de las comisiones de gestién devengadas por las Instituciones de Inversién
Colectiva Gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo BBVA, en las que ha invertido la Sociedad a
través de la plataforma BBVA Quality Funds.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. o en tramite de depésito en dicha entidad (véanse Notas 1y 8). Los
valores mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia
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de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para
el ejercicio de esta funcion.

Gestion 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 de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

e Limites a la inversion en otras Instituciones de inversién Colectiva:

La inversién 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 Gnico fondo. Asimismo, la inversion total en [IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

e Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversién en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Esparia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Esparia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Quedara ampliado
al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su
sede en un Estado Miembro de la 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 podr4 superar
el 80% del patrimonio de la Sociedad.

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

o Limite general a la inversién en derivados:

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

La Sociedad podra invertir en instrumentos financieros derivados cuyo activo subyacente consista en
acciones o participaciones de IIC de inversion libre, instituciones extranjeras similares, materias primas
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para las que exista un mercado secundario de negociacién, asf como cualquier otro activo subyacente
cuya utilizacion haya sido autorizada por la CNMV.

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

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

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y dep6sitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

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

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacién de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacién
sefalados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice 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 econémico se consideran un Unico
emisor.

Limites a la inversion en valores no cotizados:

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

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

Se autoriza la inversién, 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.
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* Acciones y participaciones de IIC no autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de
julio de 2009, distintas de las previstas en el articulo 48.1.c) y d).

+ Acciones y participaciones de |IC de inversion libre, tanto las reguladas en los articulos 73y 74
como las instituciones extranjeras similares.

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

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

 Coeficiente de liquidez:

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

e Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el [imite conjunto del 10% de su activo 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 Comisiéon Nacional del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el periodo de liquidacién de la operacién que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

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

Riesgo de crédito

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

Riesgo de liquidez

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

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversién Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:
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- Riesgo de tipo de interés: la inversién en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacién de tipes 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 bursétiles: la inversién en instrumentos de patrimonio conlieva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacién o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas méas volatiles.

6. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2017, la composicion del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (cuentas en euros) 239.687,08
239.687,08
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en euros 1.599,37
1.599,37
241.286,45

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengado
en el ejercicio 2017 un tipo de interés anual medio comprendido entre el -0,30% y el 0,05%.

7. Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe "Capital’ del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi como
la parte del capital estatutario maximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2017 y 2016, la composicién del saldo de “Capital”, el valor
liquidativo de la accién y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad”:
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Euros
31-12-2017 31-12-2016

Numgro total de acciones emitidas totalmente 650113 650.113
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 10,00 10,00
Capital estatutario maximo 24.000.000,00 24.000.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion (17.498.870,00)| (17.498.870,00)
Capital 6.501.130,00 6.501.130,00

Capital inicial 2.400.000,00 2.400.000,00

Capital estatutario emitido 4.101.130,00 4.101.130,00
Neominal acciones propias en cartera (210,00) (110,00)
Capital en circulacion 6.500.920,00 6.501.020,00
Numero de acciones en circulacion 650.092 650.102
Valor liquidativo de la accién 13,21 12,50
Patl"lmomo a'trlbuldo a.ac(:l.O}nstas de la 8.586.715,41 8.129.002,83
Sociedad al cierre del ejercicio

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

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

Al 31 de diciembre de 2017, el Gnico accionista de la Sociedad que poseia un porcentaje de participacion
significativa superior al 20% del capital en circulacién era el siguiente:

N° de Acciones % de Participacion
Inversiones Franpur, S.A. 649.970 99,98%

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 121y 131, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversidn de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucion permanente del nimero minimo de accionistas.
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Prima de emision

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

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacién de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccién especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

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

Euros
31-12-2017 31-12-2016
Reserva legal 192.202,01 192.202,01
Reserva voluntaria 1.522.331,88 1.522.331,88
Reservas 1.714.533.89 1.714.533,89

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio econémico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social
establecido en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

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 soélo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

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

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

Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad estédn encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2017 y 2016, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface trimestralmente. El importe pendiente de pago por este concepto, al 31 de
diciembre de 2017 y 2016, se incluye en el saldo del epigrafe “Acreedores” de los balances adjuntos.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2017 y 2016, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comisién anual calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestralmente. Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, no existen
importes pendientes de pago por este concepto.
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El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de inversién
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervisién, custodia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversién Colectiva.
Con fecha 13 de octubre de 2016 entré en vigor la Circular 4/2016, de 29 de junio, de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores sobre las funciones de los depositarios de Instituciones de Inversién Colectiva y entidades
reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacion de los depositarios de
instituciones de inversion colectiva desarrollando el alcance de las funciones y responsabilidades que tienen
encomendadas, asi como las especificidades y excepciones en el desempefio de dichas funciones. Las
principales funciones son:

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

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

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

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

5. En el caso de que el objetc de la inversién sean otras IIC, la custodia se realizara sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodio expresamente designado por
aquel.

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

7. Comprobar el cumplimiento de ceeficientes, criterics, y limites que establezca la normativa y el folleto de la
Sociedad.

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

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacién y documentacién que la sociedad gestora, o
en su caso, los administradores de la Sociedad deben remitir a la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, de conformidad con la normativa vigente.

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

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

12. Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en circulacion,
asi como cumplimentar las 6rdenes de reinversion recibidas.
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Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2017 y
2016 han ascendido a 3 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros
gastos de explotacién - Otros" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicién adicional tercera. «Deber de
informacién» de la Ley 15/2010, de 5 de julio:

A continuacién, se detalla la informacién requerida por la Disposicion adicional tercera de la Ley 15/2010, de 5
de julio (modificada a través de la Disposicion final segunda de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre) preparada
conforme a la Resolucién del ICAC del 29 de enero de 2016, sobre la informacién a incorporar en la memoria de
las cuentas anuales en relacién con el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales:

Dias
2017 2016
Periodo medio de pago a proveedores 2,46 14,10
Ratio de operaciones pagadas 2,43 14,10
Ratio de operaciones pendientes de pago 14,53 -

Importe (Euros)

2017 2016
Total pagos realizados 45.145,65 19.055,08
Total pagos pendientes 111,28 -

Conforme a la Resolucién del ICAC, para el célculo 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 |a 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 epigrafe
“Acreedores” del pasivo del balance.

Se entiende por “Periodo medio de pago a proveedores” el plazo que franscurre desde la entrega de los bienes
o la prestacion de los servicios a cargo del proveedor y el pago material de la operacion.

Situacion fiscal

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

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 73 y 26 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades).
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Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacién de pérdidas fiscales..No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece un limite de
compensacion del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores del 70% de la base
imponible previa (60% durante el ejercicio 2016), pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles
negativas hasta el importe de un millén de euros.

Al 31 de diciembre de 2017, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar’ no
recoge la compensacion de las pérdidas fiscales correspondiente al ejercicio 2017.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacién pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

10. Informacién relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

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

Asimismo, al 31 de diciembre de 2017 y 2016, la Sociedad no tenfa concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracién compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2017 y 2016, el Consejo de Administracion de la Sociedad estaba
compuesto por cinco miembros, un hombre y cuatro mujeres.

Informacién en relacion con situaciones de conflicto de intereses por parte de
los Administradores

Al cierre del ejercicio 2017 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a los demas miembros del
Consejo de Administracion situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus
personas vinculadas) con el interés de fa Sociedad.

11. Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningin hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo
INVERPAMOBE, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.
Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2017:

Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR |ES0213679196 | BONO SUBORDIBANKINTER, S.A.[06,3752019-09-11 118.042,90
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 118.042,90
EUR |ES0113211835 ACCIONES|BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S. 43.518,33
EUR |ES0113900J37 ACCIONESBANCO SANTANDER, S.A. 164.846,67
EUR |ESOI78430E18 | ACCIONES|TELEFONICA SA 54.762,50
EUR |ES0125220311 | ACCIONES|ACCIONA 68.040,00
EUR |ESO0132105018 | ACCIONES|ACERINOX SA 45.419,98
EUR |ES0184262212 ACCIONES|VISCOFAN 44.833,15
EUR |ES0140609019 | ACCIONES|CAIXABANK, S.A 42.981,23
EUR |ES0105223004 | ACCIONES|GESTAMP AUTOMOCION SA 66.862,05
EUR |ES0148396007 | ACCIONES|INDITEX 166.805,44
EUR |ES0152503035 | ACCIONES|MEDIASET ESPANA COMUNICACION SA 42.826,78
EUR |ES0105025003 | ACCIONES|MERLIN PROPERTIES SOCIMI SA 54.590,30
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 795.486,43
EUR |ES0110119031 PARTICIPACIO|QUALITY MEJORES IDEAS 82.520,54
EUR |ES0164463004 | pARTICIPACIO[FONDO PRIVADA ESTRATEGIA HEDGE 321,52
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversién colectiva 82.842,06
USD | USG47215AQ42 | BONOJIBERDROLA FIN IRELA|05,000[2019-09-11 92.084,37
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 92.084,37
USD |US0028241000 | ACCIONES|ABBOTT LABORATORIES 90.830,74
UsSD |US0865161014 | ACCIONES|BEST BUY CO INC 57.054,77
GBP | GB0007980591 | ACCIONES|BP PLC 97.021,14
USD | US58933Y1055 | ACCIONES|MERCK & CO. INC. 47.685,85
USD |US0382221051 | ACCIONES|APPLIED MATERIALS INC 73.480,41
USD | US7475251036 | ACCIONES|QUALCOMM INC. 51.212,80
GBP |GBO0B24CGK77 | ACCIONES[RECKITT BENCKISER 31.380,70
EUR |FRO000120628 | ACCIONES|AXA SA 84.692,64
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EUR |FR0000120644 | ACCIONESDANONE 87.437,50
EUR |FR0000121014 | ACCIONES|LVMH MOET HENNESSY LOUIS VUITTON SA 138.896,40
EUR |FRO013176526 | ACCIONES|VALEO SA 62.270,00
EUR |IE0004906560 ACCIONES|KERRY GROUP PLC 59.746,50
EUR |F10009000681 ACCIONES|NOKIA OYJ 62.304,00
EUR |DE0007164600 | ACCIONES|SAP SE 65.415,00
USD |US92826C8394 | ACCIONES|VISA INC 64.607,29
SEK | SE0007100581 | ACCIONES|ASSA ABLOY AB 50.255,52
USD |US01609W1027 | ACCIONES|ALIBABA GROUP HOLDING LTD 73.278,17
USD |CA94106B1013 | ACCIONES|WASTE CONNECTIONS INC 42.797,79
USD | US6974351057 | ACCIONES|PALO ALTO NETWORKS INC 47.464,88
USD |US91913Y1001 | ACCIONES|VALERO ENERGY 62.265,13
USD |BMG375851091 | ACCIONES|GASLOG LTD 55.621,53
USD | US6153691059 | ACCIONES]MOODY 'S CORP 45.756,24
EUR |PTZONOAMO006 | ACCIONES|NOS SG PS 87.696,00
EUR |GBOOBDCPNO049 | ACCIONES|COCA COLA EUROPEAN PARTNERS 56.491,00
USD | US02079K3059 | ACCIONES|ALPHABET INC 50.033,37
EUR |FR0000120578 | ACCIONES|SANOFI 79.825,35
EUR |DE0006231004 | ACCIONES|INFINEON TECHNOLOGIES 63.938,00
EUR |GBOOBO3MLX29 | ACCIONES[ROYAL DUTCH SHELL PLC 67.739,83
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 1.857.198,55
USD |LU0313423500 | PARTICIPACIOBBVA DURBANA LATAM FIXED INCOM 141.396,88
EUR |LU0316492775 | PARTICIPACIO[FRANKLIN TEMP INV GLOBAL BOND FUND 172.953,00
EUR |LU0100598282 | PARTICIPACIO[INVESCO GT PAN EUROPEAN FUND 80.704,40
EUR |GBO0BIVMCY93 | PARTICIPACIOM&G OPTIMAL INCOME FUND 304.387,50
EUR |GBOOBMP3SF82 | PARTICIPACIOM&G INVESTMENT FUNDS 7 GLOBAL 106.885,00
EUR |LU0306804302 | PARTICIPACIO|SCHRODERS INTL-GL CLIMATE CHANGE 126.657,96
EUR |LU0947062542 | PARTICIPACIO[PAR.SCHRODER INTL EMERG MKTS 106.875,86
EUR |IEO0B4XN4341 | PARTICIPACIO|AXA IM LOAN FUND 228.300,00
EUR |FR0010204073 | PARTICIPACIO|LYXOR ETF EASTERN EUROPE 90.040,00
EUR |IEOOBZBYWS72 | PARTICIPACIO|LYXOR/WNT FUND 106.472,05
USD |LU0360482987 | PARTICIPACIO]MORGAN STANLEY SICAV GLOBAL BRANDS | 191.479,65
EUR |LU1511517010 | PARTICIPACIO]MORGAN ST INV F-GLB OPPORT 253.750,00
EUR |LU0915179146 | PARTICIPACIO|B JAPAN STOCK FUND-B 109.692,00
EUR |IEOOB5IPLJ46 | PARTICIPACIO[LAZARD GLOBAL LISTED INFRASTRU 216.623,00
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USD |LU0226954369 | PARTICIPACIO[ROBECO US PREMIUM EQ 50.294,76
EUR |LU0582530498 | PARTICIPACIOROBECO EMERGING CONSERVATIVE E 166.925,48
UsSD |LU1079558364 | PARTICIPACIO[ROBECO CAP GR-NEW WLD F-IUSD 182.327,76
EUR |LU1006082199 | PARTICIPACIO|DEXIA EQUITIES L-BIOTECHNOLOGY 78.125,00
EUR |LU0219424131 | PARTICIPACIO[MFS EUROPEAN RESEARCH FUND 78.036,80
EUR |LU0219424487 | pARTICIPACIOMFS MER-EUROPEAN VALUE FUND' 84.767,83
EUR |LU0219424644 | pARTICIPACIOMFS MERIDIAN FUNDS-GLOBAL EQUITY FD | 185.325,95
USD |LU0372178839 | PARTICIPACIO|PIONEER FUNDS-US FUND GROWTH 42.244,71
EUR |LU1378916545 | PARTICIPACIO|AMUNDI BD GL AGGREGATE SHEC 152.289,15
EUR |LU0351545230 | PARTICIPACIO|NORDEA I SICAV-STABLE RETURN F 190.470,00
USD |LU0602539354 | pPARTICIPACIONORDEA 1 SICAV - EMERGING STAR 60.817,45
EUR |LU0840140791 | PARTICIPACIO[FIDELITY ASEAN FUND 106.290,00
EUR |LU0906985758 | PARTICIPACIO|GOLDMAN SACHS JAPAN PORT 122.850,00
EUR |LU0104884605 | PARTICIPACIOPICTET FUNDS - WATER 162.654,25
EUR |LU0474968293 | PARTICIPACIOPICTET FUNDS LUX-SECURITY 319.507,50
EUR |LUI1279334723 | PARTICIPACIOPICTET ROBOTICS P 277.740,00
EUR |LU1055714379 | PARTICIPACIOPICTET TOTAL RETURN DIVERSIF 155.444,65
EUR |LU0366533882 | PARTICIPACIO[PICTET CIE GROUP SCA 190.242,90
EUR |IEOOBLP5S791 | PARTICIPACIO|JOLD MUTUAL DUBLIN FUNDS PLC - 208.637,50
EUR |LU0490786174 | PARTICIPACIO|GARTMORE-UK ABS RET-I HEDGED 152.479,96
EUR |LU0147388861 | PARTICIPACIOIPAR.BGF-EUR SHORT DUR BOND A2 29,41
USD | US4642872000 | PARTICIPACIO|ISHARES CORE S&P 500 ETF 67.880,38
EUR |IEOOB1YZSC51 | PARTICIPACIO[ISHARES MSCI EUROPE 74.399,63
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 5.345.998,37
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Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2016:

Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR |ES0513806ZO8 | PAGARE/BANCO POPULAR ESPAN]00,479]2017-05-17 99.616,15
EUR |ES0213679196 | BONO SUBORDI[BANKINTER, S.A.|06,375[2019-09-11 119.791,40
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 219.407,55
EUR |ESO0113211835 | ACCIONES|BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S. 51.600,63
EUR |ES0113900137 | ACCIONES|BANCO SANTANDER, S.A. 82.319,40
EUR |ES0177542018 | ACCIONES|INTERNATIONAL CONSOLIDATED AIRLINES 87.136,58
EUR |ESO178430E18 | ACCIONES|TELEFONICA SA 81.496,80
EUR |ES0144580Y14 | ACCIONES|IBERDROLA SA 43.189,15
EUR |ES0105630315 | ACCIONES|CIE AUTOMOTIVE SA 46.287,50
EUR | ES0105046009 ACCIONES|AENA AEROPUERTOS SA 56.397,75
EUR |ES0148396007 | ACCIONES|INDITEX 66.254,49
EUR |ES0118900010 ACCIONES|FERROVIAL 60.468,21
EUR |ES0105075008 | ACCIONES|EUSKALTEL SA 52.641,84
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 627.792,35
EUR |ES0110119031 | PARTICIPACIO|QUALITY MEJORES IDEAS 77.249,54
EUR |ES0164463004 | PARTICIPACIO[FONDO PRIVADA ESTRATEGIA HEDGE 149,72
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversién colectiva 77.399,26
USD |US055291AC24 | BONO SUBORDIBBVA GLOBAL FINANCE|07,0002025-12-01 204.565,19
EUR |XS1238900515 | BONO|GENERAL ELECTRIC C0|00,288|2020-05-28 149.349,76
USD |US87938WAH60 | BONO|TELEFONICA EMISIONE|05,877/2019-07-15 268.623,26
USD |USG4721SAQ42 | BONO|IBERDROLA FIN IRELA|05,000[2019-09-11 309.158,09
EUR |XS0974375130 | BONO|TELECOM ITALIA S.P.|04,875/2020-09-25 154.326,77
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 1.086.023,07
USD | US0028241000 | ACCIONES|ABBOTT LABORATORIES 69.706,97
GBP | GB0007980591 | ACCIONES|BP PLC 98.288,91
USD |US46625H1005 | ACCIONES|JPMORGAN CHASE & CO 105.930,62
USD | US4448591028 | ACCIONES|HUMANA INC 49.047,08
USD | US58933Y1055 | ACCIONESMERCK & CO. INC. 56.887,06
UsD |US9497461015 | ACCIONES|WELLS FARGO & CO 102.737,26
EUR |NL0000009538 | ACCIONES|KONINKLIJKE PHILIPS NV 23.200,00
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USD |US1510201049 | ACCIONES|CELGENE CORP 54.990,74
USD |US3755581036 | ACCIONES|GILEAD SCIENCES INC 34.973,20
EUR |FRO000120628 | ACCIONES|AXA SA 82.124,64
EUR |FR0000131104 | ACCIONES|BNP PARIBAS 83.740,65
EUR |FR0000121014 | ACCIONES|LVMH MOET HENNESSY LOUIS VUITTON SA 102.672,40
BUR |FRO013176526 | ACCIONES|VALEO SA 54.610,00
EUR |IE0004906560 ACCIONES|KERRY GROUP PLC 43.388,10
EUR |DE0007164600 | ACCIONES|SAP SE 57.967,00
USD |US92826C8394 | ACCIONES|VISA INC 50.409,61
SEK | SE0007100581 | ACCIONESJASSA ABLOY AB 51.192,54
USD | US91913Y1001 | ACCIONES|VALERO ENERGY 98.216,69
USD |US3379321074 | ACCIONES|FIRSTENERGY CORP 75.008,34
USD |US7607591002 | ACCIONES|REPUBLIC SERVICES INC. 47.810,45
EUR |GBOOBDCPNO49 | ACCIONES|COCA COLA EUROPEAN PARTNERS 51.034,00
USD |US02079K3059 | ACCIONES|ALPHABET INC 42.918,56
EUR |[IT0005211237 ACCIONES|ITALGAS SPA 14.593,15
EUR |FR0000120578 | ACCIONES|SANOFI 85.435,90
EUR |DE0006231004 | ACCIONES|INFINEON TECHNOLOGIES 46.228,00
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 1.583.111,87
USD |LU0313423500 | PARTICIPACIO|BBVA DURBANA LATAM FIXED INCOM 145.053,54
EUR |IE00B70B9H10 | PARTICIPACIOBNY-GLOBAL REAL RETURN §-CA 89.823,78
EUR |IEOOB3RFPB49 | PARTICIPACIOBNYMELLON ABSOLUTE RETURN 321.064,80
EUR |LU0289473133 | PARTICIPACIOJP MORGAN INVESTMENT FUND IN 139.346,31
EUR |GBOOBIVMCY93 | PARTICIPACIOM&G OPTIMAL INCOME FUND 194.596,00
USD |LU0106258741 | PARTICIPACIO|SCHRODER INTL GL CORPORATE BOND 101.666,22
EUR |LUO0180781048 | PARTICIPACIO|SCHRODER INTL GL INF LKD BOND 159.399,23
EUR |LU0658025977 | PARTICIPACIO|AXA IM FIIS-EUR SH DUR H 152.248,50
EUR |LU0256881128 | PARTICIPACIO|ALLIANZ EUROPE EQUITY GROWTH 218.177,15
USD |LU0347184235 | pARTICIPACIO[PIONEER FUNDS-US FUND GROWTH 199.572,43
EUR |LU0507266228 | pPARTICIPACIODEUTS INVEST-TOP DIVIDEND-FC 348.806,00
USD | LU0360482987 | PARTICIPACIO[MORGAN STANLEY SICAV GLOBAL BRANDS | 337.279,98
EUR |LUI1090433381 | PARTICIPACIOROBECO FINANCIAL INSTITUTIONS 116.116,00
EUR |LU0219424644 | PARTICIPACIOMFS MERIDIAN FUNDS-GLOBAL EQUITY FD | 171.602,55
EUR |LU0270904351 | PARTICIPACIO|PICTET FUNDS LUX-SECURITY 176.022,41
EUR |LU0468289250 | PARTICIPACIOJPAR.BGF-EUR SHORT DUR BOND A2 95.786,64
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Divisa ISIN Descripcion Euros
EUR |IEO0B42Z5J44 PARTICIPACIO|ISHARES MSCI JPN EUR HEDGED 120.096,31
EUR |LU0776931064 PARTICIPACIOBLACKROCK STR FD EUR ABS 174.026,97
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 3.260.684,82
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Inverpamobe, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Informe de Gestién
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2017

Situacién de la Sociedad, evolucion de los negocios (mercados) y evolucién
previsible

El valor liquidativo de la Sociedad al cierre del ejercicio 2017 asciende a 13,21 euros, lo que supone un
incremento del 5,68% respecto al cierre del ejercicio anterior. Adicionalmente, durante el ejercicio 2017 el
patrimonio de la Sociedad ha pasado de 8.129.002,83 a 8.586.715,41 euros y el nimero de accionistas de 131 a
121.

2017 cierra con un crecimiento global bastante mejor de lo esperado a principios de afio, del orden del 3,6%. A
esta mejora en las previsiones han contribuido las economias emergentes y, especialmente, las desarrolladas.
En los mercados desarrollados, el crecimiento podria situarse en 2017 en el 2,3%, bastante similar en EE.UU. y
la eurozona. En cuanto a las economias emergentes, el crecimiento medio de 2017 se ha situado alrededor del
5,1% con grandes divergencias entre zonas geograficas: con Asia ex-Japon creciendo a ritmos cercanos al
6,2%, EMEA en el 3,3% y Latam que sale de la recesion que sufria el afio pasado, en el 1,2%. El afio ha ido de
menos a mas con revisiones al alza continuas en las previsiones de crecimiento desde el segundo trimestre.

En EE.UU. el crecimiento podria situarse en el 2,3% en 2017 con una fuerte aceleracion respecto a 2016 que
también deja avances en el terreno politico con la aprobacién de la reforma fiscal en los Gltimos compases del
afno. En la eurozona, también hay una fuerte aceleracion del crecimiento en 2017, con una expectativa del 2,3%,
por encima de la media de crecimiento de los Ultimos afios y del crecimiento potencial. A pesar de ello, la
inestabilidad politica ha continuado en el conjunto del afio, con el inconcluso resultado de las elecciones
alemanas y el proceso independentista catalan. China, por su parte, contintia con la estabilidad de su economia
(6,8%) que todavia crece a ritmos superiores al resto de grandes mercados, incluso mejorando ligeramente
respecto a 2016. En Latam, México presenta un crecimiento moderado (2,1%) mientras que Brasil vuelve a
tasas de crecimiento positivas (0,9%). En EMEA destaca el fuerte crecimiento de Turquia (6,3%) tras las
menores turbulencias politicas respecto a 2016.

En cuanto a precios, las tasas de inflacién han permanecido, en general, moderadas, a pesar de las subidas de
los precios de las materias primas. En cuanto a las tasas de inflacion subyacente, en la eurozona parecen haber
tocado suelo (en el primer trimestre del afio) aunque siguen bastante bajas. Mientras, en EE.UU. la inflacion
subyacente cae, especialmente por el fuerte impacto en la primera mitad del afio (bajada de precios en
telecomunicaciones, comercio online y automéviles), aunque se sita todavia bastante por encima de la
europea.

En politica monetaria, los bancos centrales de las principales areas prosiguen el proceso de normalizacion
monetaria, aunque a diferentes ritmos, a pesar de que la inflacion sigue muy contenida. La Fed sigue subiendo
tipos hasta el rango 1,25%-1,50% e inicia la reduccién pasiva del balance (octubre) mientras que el BCE
mantiene los tipos (tanto el de refinanciacién como el de depdsito) sin cambios, aunque anuncia la reduccién del
ritmo de compras de activos a partir de enero de 2018. El Banco de Inglaterra deshizo en noviembre la bajada
de tipos de 2016 en un entorno complicado, con un crecimiento modesto y una inflacién aumentande que se
sitla por encima del 3%. El Banco de Japén, por su parte mantiene las politicas monetarias expansivas de los
ultimos anos (tipos sin cambios, objetivo de control de la curva de tipos de gobiernos y expansién del balance).
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Evolucién de los Mercados en 2017

2017 se ha caracterizado por un crecimiento econémico muy positivo, y por encima de las expectativas. Una
inflacién, que a pesar de no generar miedos deflacionistas, ha permanecido bastante contenida. Y unas
incertidumbres politicas que aunque persisten, han sido menores que en 2016 donde tuvimos los eventos del
referéndum del Brexit en Reino Unido y la eleccién del Presidente Trump en EE.UU. Todo ello ha resultado en
un entorno de muy baja volatilidad, muy favorecedor para los activos de riesgo que, a pesar del alargado ciclo
econdmico, se han mantenido como los instrumentos con mayor retorno.

El entorno de crecimiento econémico global positivo y sincronizado, unido a unos beneficios empresariales
sélidos, ha apoyado el comportamiento positivo de las bolsas durante el 2017. La volatilidad permanecia en
niveles bajos e incluso con tendencia decreciente en 2017, alcanzando nuevos minimos anuales durante el 4T,
finalizando el afio en niveles cercanos a los minimos histéricos. El movimiento al alza de las bolsas ha venido
liderado por los mercados emergentes (en moneda local y en ddlares). El indice mundial en délares se anotaba
una subida del 21,6% en 2017 (+6,7% en euros). Las estimaciones de crecimiento de beneficios para 2017 se
sitian en +10,8% en EE.UU. y +12,2% en Europa, mientras que para los préximos afios lo hacen en un +11,5%
(EE.UU.) y +9,1% (Europa) para 2018 y +10,3% y +8,8% de cara a 2019, respectivamente. Es resefiable la
buena temporada de resultados de EE.UU., con las ventas creciendo al mejor ritmo de los Gltimos 10 arios.

La debilidad del ddlar, la aprobacion final de la reforma fiscal en EE.UU. y una temporada de resultados que
superaba las expectativas del consenso han favorecido el movimiento al alza de la bolsa americana, permitiendo
al S&P500 y otros indices bursétiles del pais alcanzar nuevos maximos histéricos. EE.UU. y Japén finalizan el
2017 a la cabeza de las bolsas desarrolladas, mientras que Europa, y en particular las grandes compafiias,
queda mas rezagada (S&P500 +19,4%, Nikkei +19,1%, Eurostoxx50 +6,5%). En Europa, Reino Unido (+7,6%)
queda por detras de Alemania (+12,5%) y Francia (+9,3%), mientras que los mercados periféricos presentan un
comportamiento en general positivo: Espafia queda més rezagada por la situacion en Catalufia, mientras que
Grecia y Portugal finalizan el afio por encima del +15%. En emergentes Asia termina 2017 claramente a la
cabeza, seguida de Latam y con Europa Emergente a la cola (tanto en moneda local como en délares).

En 2017 cabe destacar el buen comportamiento en general del sector tecnologico (apoyado por unos resultados
por encima de las expectativas), el financiero y consumo discrecional, y las caidas en los sectores de
telecomunicaciones y energia (pese a que el crudo ha finalizado el afio en positivo).

Los mercados de renta fija soberana de mayor calidad han tenido en general un comportamiento negativo
(excepto los tramos largos de EE.UU. y Reino Unido), influidos por la percepcién de un robusto crecimiento
econémico, y la normalizacion progresiva de los bancos centrales.

Las rentabilidades terminan el 2017 con movimientos dispares en EE.UU. y Alemania. Asi, en EE.UU. se
observa un fuerte aplanamiento de la curva de tipos entre los tramos de 2 afios (+69pb) y 10 afos (-4pb) que
finalizan en 1,88% y 2,41% respectivamente, con la pendiente 2-10 afios cerrando en minimos desde oct-07
cercanos a 50pb. En Alemania, sin embargo, se observa un ligero empinamiento de la curva ante las
expectativas de recuperacion ciclica europea con los tipos a 2 y 10 afos subiendo +14pb y +22pb en el afio
hasta -0,63% y 0,43% respectivamente. Se amplian asi los diferenciales a favor de EE.UU. en el tramo corto de
la curva mientras que se reducen en el tramo largo.

Mas parecida es la evolucion de las expectativas de inflacién a largo plazo descontadas por el mercado que, con
los efectos contrapuestos de la fuerte subida del precio del crudo y la decepcion en los Ultimos datos de precios
de consumo, se mantienen sin apenas cambios repuntando 1pb, a 1,98% en EE.UU. y +4pb en Alemania a
1,30%, en tanto que los tipos reales a 10 afos caen en EE. UU y suben en Alemania.

En cuanto a la deuda publica de la periferia europea, acaba el afio con diferenciales de tipos frente a Alemania
mas estrechos. Por un lado, destaca Grecia, con una fuerte reduccion de la prima de riesgo tras alcanzar un
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acuerdo con sus acreedores sobre la revision de su rescate (-321pb en 2017). Por otro lado, sobresale también
la reduccion de la prima de riesgo de la deuda portuguesa (-204pb en 2017), a la que tanto S&P en septiembre
como Fitch en diciembre mejoraban su calificacion crediticia a grado de inversién. En cuanto a la deuda italiana,
aunque la aprobacion de la nueva ley electoral en septiembre tenfa un impacto positivo, la mejora se disipaba en
diciembre con el anuncio de las elecciones para el 4-mar sin que-se espere una mayoria clara en el Pariamento
(-2pb en 2017), quedando la prima de riesgo (159pb) por encima de la portuguesa (152pb) por primera vez
desde ene-10. En cuanto a la prima de riesgo espafiola, tras muchos altibajos a raiz de los atentados terroristas
de agosto en Barcelona y el deterioro de la situacién politica en Catalufia, acaba el 2017 con una caida tan solo
de 4pb a 114pb y un repunte del tipo a 10 afios de +18pb a 1,57%.

Aunque.el temor a la falta de pacto fiscal en EE.UU. tenia un impacto significativo en noviembre sobre la deuda
corporativa, especialmente sobre el crédito especulativo emitido en délares, la aprobacién final de la reforma. los
favorables fundamentales, la baja volatilidad, la subida del precio del crudo y las compras del BCE han seguido
dando soporte al activo, que termina el afio con unos diferenciales mas estrechos. Especialmente, buen
comportamiento en los segmentos especulativos, tanto de la deuda corporativa europea como estadounidense
que finalizan con caidas de diferenciales en torno a 50pb respecto a caidas de 20pb en los diferenciales de la
deuda con grado de inversion.

En el mercado de divisas, depreciacion generalizada del délar estadounidense (Dollar Index -9,9% en 92,12)
respecto a sus principales cruces. El EURUSD, a pesar del comportamiento del diferencial de tipos a corto plazo
entre EE.UU. y Alemania, sube un 14% en el afio hasta alcanzar los 1,20$/€. El yen, la libra esterlina o el franco
suizo también se aprecian contra el délar, aunque lo hacen de manera mas moderada (GBPUSD cierra en 1,35,
USDJPY en 112,58 y USDCHF en 0,97). En el mundo emergente destacan las apreciaciones frente al délar del
won surcoreano (+13,2%) y del zloty polaco (+20,3%). Por el contrario, la divisa mas castigada es la lira turca
con una caida del 6,9% frente al billete verde.

Las materias primas han tenido, en general, un comportamiento positivo gracias al buen tono de la demanda
agregada a nivel mundial y a los niveles de valoracion moderados con los que comenzaba el afio. Destaca la
subida de los metales industriales, con un crecimiento del 29,4%. El petréleo también ha presentado una subida
importante (+20,6%.Brent hasta 66,8%/b) aunque el indice de futuros agregado de energia presenta una caida
del 4,3% debido a la fuerte pendiente positiva de la curva de futuros (contango).

Monitor de Mercados Datos a 29-dic-2017

Renta Variable Indices Generales Divisas

S&P500 267386 S6% 19.4% DXy ra) 185 LT 2 T% =105 -9.9%
Stoxx600 288.2 5.5% 7.7% EURUSD 12 1.4% 6.7% 34% 1.8% 14.0%
EuroStoxxso 35040 5.4% B.5% LEDIPY 1128 -4, B 0.9% 02% 0.0% -3.5%
1bex35 10043.9 11.9% 7.4% Materias Primas

Nikkei225 2278458 F.1% Wth Brant HCR 43 172% 12:24% 20,6%
RXWD ($) 21.5% Oro 1306.2 8.4% 32% 1.8% 13.3%
Dev.Wond (8) 20.1% Fetales Ind. 394.0 .58 98% B.58% 3.0%
Emerging (3) 38.3% Renta Fija

En Burope ($) 16.5% us

Latam ($) 20.8% Libor 3m 186 15 15 & 36 n
Asta (i A0.1% 7 2 10 40 3]

Sectores World
MsClWorld
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EDIAQ Finaine s

Datos a 29-dic-2017. Fte: Bloomberg
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Perspectivas para 2018

En 2018 esperamos un crecimiento sélido y parecido al de 2017, por encima del potencial, fundamentado en una
elevada confianza de las familias y las empresas, unas dindmicas moderadas de precios que permiten el
aumento de la renta en términos reales y unas condiciones financieras favorables. Desde un punto de vista
estructural, los paises emergentes, y especialmente Asia, gozan de mayor potencial de crecimiento que los
desarrollados.

EE.UU. crecerg entre el 2,2% y 2,3%. La economia americana se encuentra en una fase madura del ciclo, pero
puede tener todavia algo mas de recorrido. El sostén seguira siendo el consumo interno, mientras que la rebaja
de impuestos puede afiadir sélo 3 décimas de PIB. Y esperamos que la inflacion subyacente primero se acerque
y luego supere algo el objetivo del 2%.

La Eurozona crecera en torno al 2%. La demanda interna sera el driver fundamental del crecimiento por la
mejora del empleo, mientras que la inflacién seguiré alejada del objetivo del 2%.

En Asia, estimamos un crecimiento para China algo inferior al 6,5% debido al mantenimiento de una
regulacion/supervision financiera més estricta, el control del endeudamiento y la reduccion de la sobrecapacidad
en determinadas industrias, dejando de exportar deflacion al resto del mundo.

Para América Latina, la reducciéon de los desequilibrios (balanza por cuenta corriente, inflacion) y el favorable
entorno exterior, con perspectivas mas estables para el precio de las materias primas, favorecen una
consolidacion de la recuperacion de la regién en 2018, con un crecimiento mas equilibrado y sostenible.

En politica monetaria, la Fed ird normalizando gradualmente su balance; aunque en 2018 continuaran las
compras de activos por parte del BCE y el Banco de Japén, el balance conjunto de los bancos centrales del G4
(EE. UU., Euro Zona, Japén y Reino Unido) se reducira.

En cuanto a los tipos de interés, prevemos en 2018 como minimo dos y mas probable tres subidas de 25 puntos
basicos de los tipos en EE.UU. La Fed seguird subiendo los tipos de forma progresiva para no afectar al
crecimiento. Y como para la Eurozona estimamos una inflacién media anual todavia en niveles bajos, el BCE
mantendra previsiblemente su politica acomodaticia, aunque iré reduciendo estimulos progresivamente, pero
dejando la primera subida de tipos para 2019.

En cuanto a la deuda publica en los mercados desarrollados, no vemos especial valor, porque los tipos de
interés van a subir, aunque sea lentamente, y los cupones de los bonos son muy bajos. Por tanto, estimamos
retornos ligeramente positivos en los bonos de EE.UU. a 10 afios y negativos en los de Alemania. Y
rentabilidades negativas en los tramos mas cortos de las curvas core.

En cuanto al crédito, los fundamentales siguen siendo solidos por los crecimientos de beneficios, con tasas de
impago a la baja. No obstante; con unos diferenciales de crédito en minimos y previsién de repunte de los tipos,
los retornos estimados son muy bajos o incluso negativos tanto en EE.UU. como en Europa.

Si que nos gusta mas la deuda de los paises emergentes, con cupones mas altos y margen de bajada de tipos
en Brasil y México, por ejemplo.

Respecto a la renta variable, a pesar de que las bolsas no estan baratas, mientras se mantenga nuestro
escenario pensamos que las valoraciones aguantaran durante mas tiempo en estos niveles. El crecimiento del
beneficio por accién de las empresas de los mercados desarrollados rondaré el 10% en 2018 y 2019; los
motivos son: 1) expansion econémica moderada, 2) tipos subiendo, pero de forma progresiva, 3) confianza
empresarial y de las familias elevada, 4) délar en rango frente a muchas divisas y 5) petréleo estable sin riesgo
de desplome.
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Por tanto, las bolsas son el activo financiero méas atractivo. Aunque desde un punto de vista estructural
preferimos los mercados emergentes a los desarrollados, de cara a 2018 nos mantenemos neutrales. La bolsa
de EE.UU. la vemos tan atractiva como la europea, por la calidad de sus empresas, porque la rebaja de
impuestos en EE.UU. puede impulsar los beneficios y porque a igualdad de pesos sectoriales las valoraciones
son muy parecidas. En resumen, 2018 deberia ser otro afio bueno para las bolsas. Contamos con un
crecimiento global estable y crecimientos de beneficios del entorno al 10%. Aun asf las valoraciones ya son
elevadas y las bolsas deberian subir en linea con los beneficios.

Respecto a las divisas, prevemos estabilidad en el dolar a lo largo del afio que viene.

Como resumen, recomendamos la construccién de carteras globales, equilibradas, diversificadas y con un
control de riesgos muy metédico. Para 2018 los inversores deben mantenerse dentro de su zona de confort de
riesgo, sin asumir mas del que les corresponde.

Derechos de asistencia y voto en las juntas generales

De conformidad con la politica de ejercicio de los derechos de voto adoptada por BBVA ASSET MANAGEMENT,
S.A, S.G.IL.C., esta entidad ha ejercido, en representacion de las SICAV que han delegado total o parcialmente
en esta gestora el ejercicio de los derechos politicos, el derecho de asistencia y voto en las juntas generales de
accionistas celebradas durante el ejercicio 2017 de sociedades espafiolas en las que la posicién global de las
SICAV gestionadas por esta entidad gestora fuera mayor o igual al 1 por 100 de su capital social y tuviera una
antigledad superior a doce meses. Asimismo, para las SICAV que han efectuado dicha delegacién, se ha
gjercido el derecho de asistencia y voto en aquellos supuestos en los que estaba previsto el pago de una prima
por asistencia a la Junta General y cuando, no dandose las circunstancias anteriores, se ha estimado
procedente a juicio de la Sociedad Gestora. Durante el ejercicio 2017, se ha votado a favor de todas las
propuestas que se han considerado beneficiosas o inocuas para los intereses de los accionistas de las
Sociedades representados y en contra de aguellos puntos del orden del dia en que no se dieran dichas
circunstancias. En los archivos de esta Sociedad Gestora se dispone de informacion concreta sobre el sentido
del voto en cada una de las Juntas a las que se ha asistido.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
‘destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comisién Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2017

Nada que resefar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacién y desarrollo y Medio Ambiente

La Sociedad no ha desarroltado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo durante el ejercicio
2017.

Adicionalmente, dada la actividad a la que se dedica la Sociedad, la misma no tiene responsabilidades, gastos,
activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion
con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados de la misma. Por este motivo no se incluyen desgloses
especificos en la memoria de las cuentas anuales respecto a la informacién de cuestiones medioambientales.
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Addquisicién de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2017, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia

y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversién Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2017, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 392,95 euros (véase
Nota 7 de la Memoria).

Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones
comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 8).



Diligencia que levanta el Secretario No Consejero del Consejo de Administracién de Inverpamobe, Sociedad
de Inversion de Capital Variable, S.A., D% Maria Nieves Villa Arndiz, 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 37 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de la memoria,
balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de gestion,
correspondientes al gjercicio 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, 05 de marzo de 2018

El Secretario No Consejero del Consejo de Administracion

D2, Maria Nieves Villa Arnaiz

El Presidente del Consejo de Administracién

D. Francisco Fernandez Iglesias

Consejeros:
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e D2, Beatriz Fernandez Gonzalez

D2 Moénica Ferhandez Gonzalez

/
D?. Patricia Fernandez Gonzalez
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ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestién, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre
de 2017 de la Sociedad Inverpamobe, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., se compone de 37
hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracién ON0583696 a
ONO0583732, 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, 05 de marzo de 2018

D2, Maria Nieves Villa Arnaiz

Secretario No Consejero del Consejo de Administracion



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION MEDIOAMBIENTAL EN LAS
CUENTAS ANUALES

Identificacion de la Sociedad: inverpamobe, Sociedad de Inversion de Capital
Variable, S.A.
NIF: A-85059590

Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en la contabilidad de la
Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser
incluida en el documento aparte de informaciéon medioambiental previsto en la Orden del Ministerio de
Justicia de 28 de enero del 2009.

El Secretario No Consejero dei Consejo de Administracion

D2 Maria Nieves Villa Arnaiz

El Presidente del Consejo de Administracion

_~—D. Francisco Fernandez Iglesias

Consejero:

D2 Beatriz Fernandez Gonzalez

ez

D2. Maria Purificacién Gonzalez Alvarez




