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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

EMITIDO POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE

A los Accionistas de ARWEN CAPITAL, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. (antes denominada
Altomoro Inversiones, Sociedad de Inversidn de Capital Variable, S.A.):

Opinion
Hemos auditado las cuentas anuales de ARWEN CAPITAL, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. (la
Sociedad), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2017, la cuenta de pérdidas y ganancias, el

estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha
fecha.

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

Fundamento de la opinién

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

Somos independientes de la Sociedad de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los de
independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafia 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 auditorfa de cuentas ni han concurrido situaciones o circunstancias que, de
acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora, hayan afectado a la necesaria independencia
de modo que se haya visto comprometida.

Consideramos que la evidencia de auditorfa que hemos obtenido pqgﬁ:p@rn&iqu U{}ﬂ bgse suficiente
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adecuada para nuestra opinion.
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Aspectos mas relevantes de la auditoria

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

Valoracion de la cartera de inversiones financieras

Riesgo

Segtin se observa en la nota 6 de la memoria de las cuentas anuales la cartera de inversiones financieras
de la Sociedad tiene una importancia muy relevante dentro del total activo de la Sociedad, debido a que
la Entidad tiene como objeto la obtencién rentabilidad de las aportaciones entregadas por los
accionistas canalizandolos a través de la inversién en instrumentos financieros apropiados segin la
politica de inversidn establecida por la Sociedad. Consideramos este aspecto como mas significativo
derivado de la relevancia de la valoracién de los activos que componen la cartera de inversiones
financieras y su influencia sobre el calculo del patrimonio y por tanto del valor tedrico de la Sociedad.

Respuesta del auditor y observaciones esenciales

Las comprobaciones realizadas, entre otras, en el desarrollo de nuestro trabajo han sido las siguientes:

1. Cruzamos los datos de los estados financieros con la cartera de inversiones financieras a 31 de
diciembre de 2017, comprobando la agrupacién realizada en funcién del tipo de activo y su
correspondencia entre ambos documentos.

2. Comprobamos que las inversiones realizadas cumplen con los requisitos establecidos en la normativa
en vigor para estas entidades y en caso de desviaciones estas se subsanaban en los plazos marcados
por la normativa aplicable.

3. Realizamos un muestreo de operaciones efectuadas durante el ejercicio por la Sociedad cruzando
ésta con la informacién soporte entregada y comprobando el circuito completo del asiento realizado.

4. Circularizamos a la entidad depositaria de la Sociedad para obtener certificado de los valores de los
que es titular esta entidad a 31 de diciembre de 2017 y cruzamos con la informacion recogida en la
cartera de inversiones financieras.

5. Obtuvimos los precjos de los valores integrantes de la cartera de inversiones financieras a 31 de
diciembre de 2017 y cruzamos éstos con los la informacién recogida en los estados financieros.

6. Contrastamos que la memoria recogia todos los desgloses de informaci,@pﬁg{g?lq::iéﬁ porsl ima (o]

de informacian financiera aplicable. L bt
7 28020 Madrid

CIF: A-79099156

N'R.O.AQ

$2174
P A




Auditores

Consultores

& Actuarios

Otra informacion: Informe de gestion

La otra informacién 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 gesti6n, de conformidad con lo exigido por la normativa reguladora de
la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la concordancia del informe de
gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la Sociedad obtenido en la realizacion de la
auditoria de las citadas cuentas y sin incluir informacién distinta de la obtenida como evidencia durante la
misma. Asimismo, nuestra responsabilidad consiste en evaluar e informar de si el contenido y presentacion
del informe de gestidn son conformes a la normativa que resulta de aplicacién. Si, baséndonos en el trabajo
que hemos realizado, concluimos que existen incorreciones materiales, estamos obligados a informar de

ello.

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

Responsabilidad de los administradores en relacién con las cuentas anuales

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

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

Responsabilidad del auditor en relacién con la auditoria de las cuentas anuales

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto estdn
libres de incorreccidn material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que contiene
nuestra opinién. 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 auditorfa de cuentas vigente en
Espafia siempre detecte una incorreccién material cuando existe. Las |ngerrfT=.]c<;;|eriaﬁJuedendebe se a
o ‘ ti;sf‘ﬂil%;” |
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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.

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

e Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida a fraude o
error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos riesgos y obtenemos
evidencia de auditorfa suficiente y adecuada para proporcionar una base para nuestra opinion. El riesgo
de no detectar una incorreccién material debida a fraude es mds elevado que en el caso de una
incorreccién material debida a error, ya que el fraude puede implicar colusidn, falsificacién, omisiones
deliberadas, manifestaciones intencionadamente erréneas, o la elusién del control interno.

e 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 Sociedad.

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

e Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores, del principio contable de
empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de auditorfa obtenida, concluimos sobre si
existe 0 no una incertidumbre material relacionada con hechos o con condiciones que pueden generar
dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento.
Si concluimos que existe una incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencion en nuestro
informe de auditoria sobre la correspondiente informacion revelada en las cuentas anuales o, si dichas
revelaciones no son adecuadas, que expresemos una opinion modificada. Nuestras conclusiones se
basan en la evidencia de auditorfa 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 presentacion 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 Sociedad en relacién con, entre otras cuestiones, el
alcance y el momento de realizacién de la auditoria planificados y los hallazgos significativos de la auditoria,
asf como cualquier deficiencia significativa del control interno que identificamos en el transcurso de la
auditoria.

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacion a los administradores de la Sociedad,
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.
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Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o

reglamentarias prohiban revelar publicamente la cuestion.

BAILEN 20, S.A.P.
Inscrita en el 952325

BAILEN 20, S.A.P.
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ARWEN CAPITAL
(Ames denominada Altomore Inversiones)
Socledad de Inverslon de Capital Varable, SA.
BALANCE DE SITUAGION AL 31 DE DICIEMBRE E 2017

Lo -+ -EUROS
3922017 0 312216

T BATRIGONIO NETO YPRSVG -

|A) ACTIVO NO CORRIENTE |A] PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 3.036.301,51 G.ZZ#.SGDﬁl
AGCIONISTAS
I Inmovilizado intangible 0,00 0,00 A-1} Fondas reembolsables atribuidos a 3.036.301,51 4.224.560,95
participes o accionistas
I Inmovilizado malerial 0,00 000 L Capital 4.6871.191,00 4.832.430,00
. Activos per impuesio diferido 0,00 4,00 1. Parliclpos 0,00 6,00
. Prima de emisidn 415.833,32 23.005,95
IB) ACTIVO CORRIENTE 3.144.976.43 4.230.325,13] IV, Reservas 1.055.894,20 1.060.732,81
V. {Acciches propias) -3.486.0808 63 -1632.275.26
I Deudores 147,301 53 4241508 VL Rasultades de ejerclcios apteriores -50.330,45 Q00
B Cartera de Inversiones financieras 2.752.143,32 3.803.278.73 VI Oiras aportacionss de socios 0,00 9,00
Cartera interior Vill.  Resiltado del ejercicio 24952207 -59,330,45
Valores represeiitalivos de deudz 0,00 700.000,00 X, {Dividendo a cuenta) 0,00 0,00
Instrumnentos de patrimanio 0,00 6475500 A-2) Ajustes por camblos da vator en inmovilizado 0,00 0,60
malerial de uso prapio
1.3, Instiluciones de lavarsidn colectiva 20032252 25786182 A-3) Otre patrimenio atribuide 0,00 0,0%
1.4. Depdsttos en EECC 000 0,00
15. Derivades 16.746,04 000 {B) __PASIVO NO GORRIENTE 6,00 0,00]
16. Olos 00 0,00
217.068,55 102271682 I P:ovisiones a largo plazo 0,60 0,00
2. Gartera axlorior L. Detxlas a largo plazo .00 0,00
2.4. Valores representativos de deuda 0,00 25.79425 . Pasives por impuesto diferide 3,00 0,00
22 Instiumentos de pafiimonico 253507476 1.038.568,01
23, (nstituciones de Inversian colect 0,00 1,713.791,43 {€] _PASINO CORRIENTE 108.674,92 5.765,07]
2.4. Depdsilos en EECC 000 0,00
2.5. Defivados 0,00 251971 I Provisicnes a corlo plaze 0,00 0,00
286. Otos 0,00 400 Deudas a corto plazo 0,00 0,00
2.535.074,76 278067340 IR Acreedoros 102.508,26 5.765,07
3, Inlareses de la cartora de inversin 0,00 1148 M. Pasivos fiiancieros 0,00 0,00
4. inversicnes morosas, dudosas o en litigio 0,00 00 v, Derivados 5.778,66 0,00
[{iN Periadificaciones 0,00 000 V. Perindificaciones 0.p0 0,00
. Tesorerla 245.531,58 384 531,31
ITOTAL ACTIVO 3.144,976,43 4.230,325,13] TOTAL PATRIMONIO NETQO Y PASIVO 3.144.976,43 4,230,325, ’ESI
EUENTAS DE ORDEN S1HAZT 311122016
1. CUENTAS DE COMPROMISO 0,00 504.846,47
1.1. Compromisos por operaciohss largas de 0,00 166,86
derivados
1.2. Compromises por opetaciones cortas de 0,00 50667061
dedvados.
2. DTRAS CUENTAS BE ORDEN 19,169,2¢9,00 19.208.970,08
21. Valores cedidos en prestamo por fa lIC 0,00
22. Velores aporlados como garantta por la llG 0,00 0,00
23. \Walores recibidas en garantia por la 4C 0,00 2,00
24. Capital neminal no suscrio ni en circulacion 49.169.309,00 19.208.070,00
{SICAV)
2.5 Pérdidas fiscales a compensar 0,08 0,00
26. OCfros 0,00 Q,00
[TOTAL GUENTAS DE CRDEN 1916930900 15.714.91647]

(") Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
La memotia adjunla forma parle integranle de las cuentas anuales,



ARWERN CAPITAL
(Anles denominada Altomoro Inversiones)
Sociadad de Inversidn de Capital Variable, S.A.
CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO TERMINMADO EL 34 DE DICIEMBRE DE 2017

=i EUROS
B3IH2A204 7 H31M 212016
1. Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos 0,00 0,00
2, Comisiones retrocedidas a la liC 0,00 0,00
3. Gasios de personal 0,00 0,00
4. QOtros gastos de explotacion
4.1. Comision de gestion -11.455,81 -16.835,02
4.2. Comision depoesitario -2.861,12 -3.985,18
4.3. Ingresofgasio per compensacion compartimento 0,08 0,00
4.4. Otros ~27,309,03 -9.116,09
-41.625,96 -29.947 29
5 Amorlizacion del inmovilizado material O SO e R e B
6. Excesos de provisiones 0,60 0,00
7. Deteriore y resultados por enajenaciones de inmovilizado 0,00 0,00
iA1) RESULTADO DE EXPLOTACION -41.625,96 -29.947,20]
8. Ingresos financieros 21.380,41 39,192,04
g9, Gastos financieros -1.897 81 -5.250,77
10. Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros
10.1. Par operacicnes de |a cartera interior -25.349,40 18.919,93
10.2. Por operaciones de la cartera exterior -87.801,76 10.021,34
10.3. Por operaciones con derivados 0,00 -23.70
10.4. Otros 0,00 -1.698.65
-113.241,16 27.218,92
1. Diferencias de cambio -12.588,75 -3.359,44
12. Detarioro y resuliado por enajenaciones de instrumentos financiercs
12.1. Deterioros 0,00 0,00
12.2. Resultados por operaciones de la cartera interior 26.150,14 3.676,66
12.3. Resultados por operaciones de la cartera exterior 174.775,43 -89,976,90
12.4. Resultados por operaciones con detivados 201.490,90 -34.993,25
12.5, Otros 0,00 34.109,58
399.416,47 -87.183,91
[A2) RESULTADO FINANCIERQ 293.069,16 -29.383, 15|
[A.3)  RESULTADO ANTES DE [MPUESTOS 251.443,20 -59.330,45|
13, Impuesto sobre beneficios -1,921,13 0,00
[A.4) RESULTADO DEL EJERGICIO 249.522,07 -59.330,45]

{*} Se presenta, Unica y exciusivamente, a efectos comparativos.
La memoria adjunta forma parte integranie de las cuenias anuales.
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ARWEN CAPITAL
{Antes denominada Altomoro Inversiones)
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

MEMORIA CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO TERMINADO
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2017

Resefia de la Sociedad

ARWEN CAPITAL, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., {en adelante fa Sociedad) se constituyé el
27 de junio de 2001 por un periodo de tiempo indefinido bajo la denominacion de Altomoro Inversiones,
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., v esta sujeta a la Ley 35/2003, de 4 de noviembre de
Instituciones de Inversién Colectiva, considerando las uitimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014,
de 12 de noviembre, el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y posteriores modificaciones por el Real
Decreto 83/2016, de 13 de febrero y por el Real Decreto 877/2016, de 2 de octubre, por el que se reglamenta
dicha ley, y en |a restante normativa aplicable.

Con fecha de escritura 13 de febrero de 2017 y ante el notario de Madrid, D. Ignacio Gil-Antufiano Vizcaino, se
elevo a publico el acuerdo de la Junta General de Accionistas de fecha 30 de enero de 2017 por el que se
modifica la denominacion de la entidad.

La Sociedad figura inscrita en el Registro Administrativo de Sociedades de [nversion de Capital Variable de la
Comision Nacional del Mercado de Valores con el n® 2211 en la categoria de armonizadas.

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en C/ Fernando el Santo, 20 - Madrid.

El objeto social exclusive de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del pliblico para
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u ofros instrumentos financieros, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

Dada la actividad de la Sociedad no tiene responsabilidad, gastos, activos, provisiones o contingencias de
naturaleza medicambiental que pudieran ser significativos en relacién con el patrimonio, la situacion financiera
y los resultados del mismo, por ello no se incluyen desgloses especificos respecto a ta informacién de
cuestiones medicambientales en la memoria de fas cuentas anuales.

La gestién y administracién de la Sociedad estan encomendadas a Tressis Gestion, Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Banco Inversis, S.A., entidad depositaria de la Sociedad,
como conhsecuencia de que con fecha 17 de mayo de 2017 se inscribe en el Registro Mercantil de Madrid la
escritura de fusién por absorcion de Banco Inversis, S.A. como entidad absorbente y Bancoval Securities
Services, S.A.U. como entidad absorbida (hasta este momento entidad depositaria). Por lo gue Banco Inversis,
S.A. adguiere por sucesion universal, todos los derechos y obligaciones de Bancoval Securities Services,
S.A.U. que desaparece del trafico juridico mediante su extincién sin liquidacion.

Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacién en el Mercado Alternativo Bursatil, sistema
organizado de negociacion autorizado por el Gobiemno espafiol y supervisado por la Comision Nacional del
Mercado de Valores en su organizacion y funcionamiento.

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

Bases de presentacion de las cuentas anuales

Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se presentan de acuerdo
con los formatos y criterios de valoracion establecidos en la Circular 3/2008 de 11 de septiembre, de la




Comisidon Nacional del Mercado de Valores, sobre normas contables, cuentas anuales, y estados de
informacién reservada de fas instituciones de inversién colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion,
para las Instituciones de inversion Colectiva, de lo previsto en el Codigo de Gomercio, Ley de Sociedades de
Capital, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de
sus operaciones y de los cambios en el patrimonic neto de la Sociedad.

Las cuentas anuales correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2017, gue han sido
formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacion de la Junta General de
Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion. Estas cuentas estan expresadas en
Euros.

Comparacion de la informacién

Las sociedades estan obligadas a presentar cuentas anuales comparativas de acuerdo con lo establecido en
el articulo 35.6 del Cadigo de Comercio y a los efectos de aplicar ef principio de uniformidad y ef requisito de
comparabilidad.

Por tanto, las cuentas anuales correspondientes al ejercicio 2017 se presentan comparativas con ias cifras
carrespondientes al ejercicio anterior, que formaban parte de las cuentas anuales del ejescicio 20186.

Principios contables

En la preparacién de las cuentas anuales, se han seguido los principios contables y normas de valoracién
descritos en la nota 4. No existe ningGn principio contable o norma de valoracion de caracter obligatorio que,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales del ejercicio, se haya dejado de aplicar en su
preparacion.

Los resullados y fa determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la elaboracion de
jas cuentas anuales.

Estimaciones contables y correccion de errores

En determinadas ocasiones el Consejo de Administracion de la Sociedad ha realizado estimaciones para
obtener la valoracion de algunos activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos gue figuran registrados en
las cuentas anuales. Dichas estimaciones se refieren, principalmente, al valor razonable y a las posibles
pérdidas por deterioro de determinados activos financieros, si los hubiera. Aun cuando éstas se consideren las
mejores estimaciones posibles, en base a la informacion existente en el momento del calculo, acontecimientos
futuros podrian obligar a modificarias prospectivamente, de acuerdo con fa normativa vigente.

En cualguier caso, el valor tedrico por accidn de fa Sociedad se vera afectado por las fluctuacicnes de los
precios del mercado y otros riesgos asociados a las inversiones financieras.

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

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

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.




Informacion sobre grupo de sociedades

La Disposicion Final Duodécima de la Ley 62/2003, de 30 de noviembre, introduce una modificacién del
articulo 42 del Codigo de Comercio referido a la obligacion de formular cuentas anuales e informe de gestion
consolidados, a toda sociedad dominante de un grupo de sociedades y en aquellos grupos en que no pueda
identificarse una sociedad dominante, esta obligacion recaera en la socledad de mayor activo en la fecha de
primera consolidacion, circunsiancias que no se encuentran determinadas en la Sociedad, que permitan la
obligacién de aplicar el referido articulo,

Al 31 de diciembre de 2017, segun sus administradores, la sociedad no forma parte de ningin grupo de
sociedades en los términos previstos en el articulo 42 del Cédigo de Comercio.

Aplicacion de resultados

La propuesta de distribucion del resultado del ejercicio terminado a 31 de diciembre de 2017 formulada por el
Consejo de Administracién de la Sociedad y que propondra a fa Junta General de Accionistas y la distribucion
aprobada y realizada correspondiente al ejercicio 2016 son fas siguientes:

BASE DE REPARTO

~ EUROS

20N

22016

Beneficios del ejercicio 249.522 07
Pérdidas del ejercicio 59.330,45
[DISTRIBUCION & i i i o S O T i :_-20'1.61
Resuftados negativos ejercicics anteriores 59.330,45 59.330,45
Reserva legal 19.019,16 0,00
Reservas voluntarias 171.172,46 0,00
249,522 07 558.330,45

Principios contables y normas de registro y valoracion
Los principios contables y normas de registro y valoracion mas significativas aplicadas por la sociedad en la

claboracion de sus cuentas anuales se muestran a continuacion:

Principio de empresa en funcionamiento

En la elaboracién de las cuentas anuales se ha considerado que lfa gestién de la Sociedad continuara en el
futuro previsible, por lo tanto, la aplicacién de las normas contables no esta encaminada a determinar el valor
del patrimonio a efectos de su transmision global o parcial ni el importe resultante en caso de su liquidacion.

Principio del devengo

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

Deudores

La valoracién inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en contrario, es el precio de la
transaccion, que equivale al valor razonable de la contraprestacién entregada mas los costes de transaccidn
gue les sean directamente atribuibles.

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




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

Cartera de inversiones financieras
a) Activos financieros
Clasificacion

Los activos financieras a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias, son los
siguientes:

1. Valores representativos de deuda. Obligaciones y demas valores gue 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 gue sea el
sujeto emisor.

2. Instrumentos de patrimonio. Emitidos por ofras entidades, tales como acciones y cuotas
participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el emisor,

3. Instituciones de Inversion Colectiva. Incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones de
Inversion Colectiva.

4. Depositos. Incluye los depositos que la Sociedad mantiene en entidades de crédito, a excepcion de
los saldos gue se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

5. Derivados. Incluye, entre otras, 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.

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

7. intereses de cartera de inversion. Recoge, en su caso, |a periodificacion de los infereses activos de la
cartera de inversiones financieras.

8. Inversiones morosas, dudosas o en litigio. Incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacién contabie, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea probiematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

Los préstamos y partidas a cobrar, 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 cualguier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad
frente a torceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a
cobrar”. 1.as 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.

La tesoreria, incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar cumplimiento al
coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de credito, 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
desarroflar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en concepto de garantias
aportadas.



Reconocimiento y valoracion

Activos a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias

Los activos financieros se valoraran inicialmente por su valor razonable gue, salvo evidencia en contrario,
sera el precio de la transaccién mas los costes de transaccion explicitos directamente atribuibles a la
operacion y excluidos los intereses por aplazamiento de pago.

Los intereses explicitos devengados y no vencidos o cupén corrido, se registraran en la cuenta Intereses
de 1a cariera de inversion del active del balance de situacion, cancelandose en el momento del
vencitmiento de dicho cupdn.

El importe de los derechos preferentes de suscripcion y similares que se hubiesen adquirido, formaran
parte de ia valoracién inicial.

Las Instituciones calcularan, con ia frecuencia que corresponda de acuerdo con la Norma 107, ef valor
razonable de cada uno de los valores e instrumentos de su cartera de activos financieros. Los aclivos se
valoraran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputaran en la cuenta de pérdidas
y ganancias.

Si el valor razonable incluye los intereses explicitos devengados, a efectos de determinar las variaciones
en el valor razonable se tendrén en cuenta los saldos de la cuenta Intereses de la cartera de inversion.

En ef caso de venta de derechos preferentes de suscripcion y similares o segregacion de los mismos
para ejercitarlos, el importe de los derechos disminuira la valoracion de fos activos de los que proceden.

La determinacién del valor razonable de los activos financieros se realizara segtin las siguientes reglas:

1. Instrumentos de patrimonio cotizados. Su valor razonable es el valor de mercado que resuite de
aplicar el cambio oficial de cietre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el
cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cieire,

2. Valores no admitidos atn a cotizacion. Su valor razonable se calcula mediante cambios gue resultan
de cofizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores,
teniendo en cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

3. Valores representativos de deuda cotizados. Su valor razonable es el precio de cotizacidn en un
mercado, siempre y cuando éste sea activo y los precios se obtengan de forma consistente. Cuando
no estén disponibles, el valor razonable se corresponderd con el precio de la transaccién mas
reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en fas circunstancias economicas desde
el momento de la transaccion. En cualquier caso, Ias técnicas de valoracion deberan ser de general
aceptacién y deberan utilizar en fa mayor medida posible datos observables de mercado, en particular
la situacion actual de tipos de interés y el riesgo de crédito del emisor.

4. Valores representativos de deuda no cotizados. Su valor razonable es el precio que iguala ef
rendimiento interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la
deuda publica, incrementados con una prima o margen determinado en el momento de la adquisicion
de los valores.

5. Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos. Su valor razonable se
calcula de acuerdo al precio que iguale la tasa interna de rentabilidad de la inversion a los tipos de
mercado vigentes en cada momento.

6. Acciones o participaciones en otras Instituciones de Inversion Colectiva y entidades de capital riesgo.
Su valor razonable es el valor liguidativo del dia de referencia, o en caso de no existir, se utilizara el
Gltimo valor liguidativo disponible. En caso de gue se encuentren admitidas a negociacion en un
mercado o sistema multilateral de negociacién, se valorardn por su valor de cotizacion del dia de
referencia, siempre que sea represeniativo. Para las inversiones en [C de inversién libre e IIC
extranjeras similares, seguin fos articulos 73 y 74 del R.D. 1082/2012, se utilizan, en su caso, valores
liquidativos estimados.




b)

7. Instrumentos financieros derivados. Su valor razonable es el resultante de aplicar ef cambio oficial de
cierre. En caso de que no exista un mercado suficientemente liquido, o se trate de instrumentos
derivados no negociados en mercados reguiados o sistemas multilaterales de negociacion, se
valoraran mediante la aplicacion de métodos de valoracién adecuados, conforme a lo estipulado en la
Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la Comisidn Nacional dei Mercado de Valores, y sus
sucesivas modificaciones.

Préstamos y partidas a cobrar

Se valoran inicialmente por su valor razonable que, salve evidencia en contrario, sera el precio de la
transaccion incluyendo los costes de transaccion explicitos atribuibles a ta operacion, Pasteriormente se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados como ingresos financieros,
en la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

Baja del balance de situacion

Las Instituciones daran de baja un active financiero cuando expiren o se hayan cedido los derechos
contractuales sobre los flujos de efectivo del active financiero, siendo necesaric que se hayan transferido
de manera sustancial los riesgos y beneficios inherentes a su propiedad.

Por el contrario, no se daran de baja los activos financieros en los que no se retienen sustancialmente los
riesgos y beneficios inherentes a su propiedad.

En ef caso de que la institucién de inversion calectiva no hubiese cedido ni retenido sustanciaimente los
riesgos y beneficios, el activo financiero se dard de baja cuando no se hubiese retenido el control del
mismo, situacion que se determinara dependiendo de la capacidad del cesionario para transmitir dicho
activo.

Pasivos financieros
Clasificacion
Los pasivos a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias son los siguientes:

1. 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, asl como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productes estructurados mantenidos por la Sociedad. Se
clasifican a efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en
pérdidas y ganancias®,

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

{ os débitos y partidas a pagar son los siguientes:

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

2. 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 deposito. Se clasifican a efectos de valoracion como "Debitos y partidas
a pagar”.




Reconocimiento y valoracion
Pasivos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias

La valoracion inicial y posterior de fos pasivos incluidos en esta categoria se realizard de acuerdo a los
criterios sefialados para los actives a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias.

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 atender, en
su caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporaimente o bien aportados en garantia.

La principal técnica de valoracion aplicada por la sociedad gestora de la Sociedad en la valoracion de los
instrumentos financieros valorados a valor razonable es la comespondiente a la ufifizacion de
cotizaciones publicadas en mercados activos. Esta técnica de valoracion se utiliza fundamentaimente
para valores representativos de deuda pliblica y privada, instrumentos de patrimonio y derivados, en su
€aso.

En los casos donde no puedan observarse datos basados en parametros de mercado, la sociedad
gestora de la Sociedad realiza su mejor estimacion dei precio que el mercado fijaria, utilizando para ello
sus propios modelos internos. Para realizar esta estimacion, se utilizan diversas técnicas, incluyendo la
extrapolacion de datos observables del mercado. lLa mejor evidencia del valor razonable de un
instrumento financiero en ef momento inicial es el precio de la transaccion, salvo que el valor de dicho
instrumento pueda ser obtenido de ofras transacciones realizadas en el mercado con el mismo o similar
instrumento, o valorarse usando una técnica de valoracion donde las variables utilizadas incluyan sélo
datos observables en el mercado, principalmente los tipos de interés. Para estos casos, que se producen
fundamentalmente en determinados valores represeniativos de deuda privada o depdsitos en entidades
de crédito, en su caso, la principal iécnica usada al 31 de diciembre de 2017 por el modelo interna de la
sociedad gestora para determinar el valor razonable es el método del "valor presente”, por el gue los
flujos de caja futuros esperados se descuentan empleando las curvas de tipos de interés de las
correspondientes divisas. Generalmente, fas curvas de tipos son datos observables en los mercados.
Para la determinacion det valor razonable de los derivados cuando no hay cotizaciones publicadas en
mercados activos, la sociedad gestora de la Sociedad utiliza valoraciones proporcionadas por las
contrapartes del instrumento derivado, que son periédicamente objeto de contraste mediante contra
valoracion, utilizando distintas técnicas como el modelo de "Black—Scholes” o similar, que de la misma
manera emplea inputs observables de mercado para obtener datos como bid—offer spreads, tipos de
cambio o volatilidad.

Por tanto, el valor razonable de los instrumentos financieros gque se deriva de los modelos internos
anteriormente descritos tiene en cuenta, entre otros, los términos de los contratos y los datos
observables de mercado tales como tipos de interés, riesgo de crédilo o tipos de cambio. En este
sentido, los modelos de valoracién no incorporan subjetividad significativa, al poder ser ajustadas dichas
metodologias mediante el calculo interno del valor razonable y compararlo posteriormente con el precio
negociado activamente.

Débitos y partidas a pagar

Se valoraran por su valor razonable que serd el precio de |a transaccion ajustado por los costes de
transaccion gue les sean directamente atribuibles.

Posteriormente, se realizara a su coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizaran en la
cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de interés efectivo. No obstante, aquelias
partidas cuyo importe se espere pagar en un plazo de tiempo inferior a un afio, se podran valorar a su
valor nominal siempre y cuando el efecto de no actualizar los fiujos de efectivo no sea significativo.

Baja del balance de situacién

Se dara de baja cuando Ia obligacién se haya extinguido. La diferencia entre el valor en libros def pasivo
financiero y la confraprestacion pagada incluidos los costes de transaccion atribuibles se reconocera en
ia cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio en que tenga lugar.
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Contabilizaciéon de operaciones

Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado de
divisa, se contabilizan el dia de liquidacién. Las conypras se adeudan en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras’ interior o exterior, segin corresponda, del activo del balance de situacion, segin su naturaleza y el
resultado de las operaciones de venla se registra en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la carlera 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 confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el ndmero de participaciones o acciones
a asignar. La operacion no se valorard 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 de situacion.

Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la 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, seglin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no 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 liquidacién.

Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran en
el epigrafe "Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del balance de situacion,
independientemente de cudles sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

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

Contratos de futuros, opciones 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 de situacion, enia
fecha de ejecucion de la operacion.

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance de situacién se registran, adicionalmente, ios 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 ton derivados” o “Vatiacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados’, dependiendo de la realizacion o no de Ia liquidacion de la operacion, se registran las
diferencias gue resultan como consecuencia de los cambios en el vaior razonable de estos contratos. La
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contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior del activo
o de! pasivo, seglin su saldo, del balance de situacién, hasta Ia fecha de su liquidacion.

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

En el caso de operaciones sobre valores, si ia 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 liguidan por
diferencias.

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 lIC" 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 obligacion
de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en of epigrafe “Tesoreria’ del balance
de situacion.

Instrumentos de patrimonio propio

Las acciones que representan el capital de las sociedades de inversion se contabilizaran como instrumentos
de patrimonio en la cuenta denominada Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas, del
epigrafe Patrimonio atribuido a participes o accionistas del Balance de situacion.

La adquisicién de sus propias acciones se registrara en el patrimonio de ésta, con signo negativo, por el valor
razonable de la contraprestacion entregada.

La amortizacion de acciones propias dara lugar a fa reduccion del capital.

La diferencia, positiva o negativa, entre la valoracion y el nominal de las acciones debera cargarse o abonarse,
respectivamente, a cuentas de reservas. También se registrara en cuentas de reservas las diferencias
obtenidas en la enajenacion de acciones propias.

En el caso de sociedades de inversion de capital variable, y respecto a la puesta en circulacion de acciones de
la sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la contraprestacién recibida en la colocacion o
enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas acciones se registraran en la cuenta Prima de
emision del patrimonio.

Todos los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones se registraran directamente contra el
patrimonio como menores reservas, netos del efecto impositive, a menos que se haya desistido de la
transaccion o se haya abandonado.

Moneda extranjera

Las fransacciones en moneda extranjera son aquellas que se denominan o liquidan en una moneda distinta de
la moneda funcional de la institucion.

Toda transaccién en moneda extranjera se convertira a la moneda funcional, mediante la aplicacion al importe
en moneda extranjera, del tipo de cambio de contado de la fecha de Ia transaccion.

Como tipo de cambio de contado, se tomara el tipo de contado mas representativo del mercado de referencia
a la fecha en cuestion o, en su defecto, del (itimo dia habil anterior a esa fecha.

Las partidas monetarias y las partidas no monetarias que formen parte de la cartera de instrumentos
financieros se valoraran con la frecuencia que corresponda de acuerdo con la Norma 107, al tipo de cambio de
contado de la fecha de valoracion.

En el caso de partidas monetarias que sean tesoreria y débitos y créditos, las diferencias de cambio, tanto
positivas como negativas, que se originen en este proceso, se reconoceran ‘en la cuenta de pérdidas y
ganancias bajo el epigrafe Diferencias de cambio. Para el resto de partidas monetarias y las partidas no
monetarias que formen parte de la cartera de instrumentos financieros, las diferencias de cambio se trataran
conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion.
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Impuesto sobre beneficios

El impuesto de beneficios se considerara en general como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y
ganancias, y estara constituido por el impuesto corriente y el impuesto diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface como consecuencia de las liquidaciones
fiscales del impuesto de beneficios una vez consideradas las deducciones, otras ventajas fiscales no ufilizadas
pendientes de aplicar fiscalmente y el derecho a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las
retenciones y pagos a cuenta.

El impuesto diferido se corresponde con el reconocimiento y la cancelacion de los pasivos y activos por
impuesto diferido, que surgirdn de las diferencias temporarias originadas por la diferente valoracion, contable y
fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias temporarias imponibles (que dan lugar a mayores
cantidades a pagar o menores cantidades a devolver por el impuesto en ejercicios futuros) daran lugar a
pasivos por impuesto diferido, mientras gue las diferencias temporarias deducibles (que dan lugar a menores
cantidades a pagar o mayores canfidades a devolver por el impuesto en gjercicios futuros) y los créditos por
deducciones y ventajas fiscales que gueden pendientes de aplicar fiscalmente, daran lugar a activos por
impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
tugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningln caso y s6lo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
gue 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; los activos por impuesto diferido soélo se
reconocen si existe probabilidad de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacion de estos activos. La
cuanfificacidn de dichos aclivos y pasivos se realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el
momento de su reversion. En caso de modificaciones en las normas tributarias, se produciran los
correspondientes ajustes de valoracion.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicidn se
reconocen, en su caso, contablemente en funcidén de su periodo de devengo, por aplicacidn del método del
tipo de interés efectivo, a excepcibn de los intereses correspondienfes a inversiones dudosas, morosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de la
cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de la
Cartera de Inversion® del activo del balance de situacion. La contrapartida de esta cuenta se registra en el
epigrafe "Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecia, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones refrocedidas a
la [1C" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

13




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 financieres”, seglin corresponda, de la cuenta de
pérdidas y ganancias de la Sociedad.

Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Operaciones vinculadas

La ley 35/2003, en su articulo 67 y el Real Decreto 1082/2012, en sus articulos 144 y 145, establecen la
normativa en relacion con las operaciones vinculadas. La Sociedad realiza operaciones vinculadas
contempladas en estos articulos, por ello los administradores han adoptado los procedimientos necesarios con
el objeto de avitar conflictos de interés y asegurar que estas operaciones se realizan en interés exclusivo de la
Sociedad y a precios de mercado. Los informes periddicos registrados en la Comisién Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente,
comisiones por liquidacion e intermediacion, el importe de los depositos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizade en activos emitidos,
colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

Deudores

El detalte de los deudores al 31 de diciembre de 2017 y 2016, es el siguiente:

Deudores venta valores nacionales 0,00 115,31
Deudores venta valores extranjeros 93.239,67 0,00
Dividendo acciones exfranjeras 2.158,30 0,00
Depasitos de garantias 29.825,07 12.760,29
Administraciones ptblicas deudoras 22.078,49 29.539,49

147.301,53 42.415,09

La cuenia de Deudores por depositos de garantias recoge los importes cedidos en garantia por posiciones en
futuros financieros vivos al cierre det ejercicio.

La cuenta de Administraciones plblicas deudoras al 31 de diciembre de 2017 y 2016 tiene el siguiente detalle:

HEUROS

2017 12016

H.P. deudora retenciones Y pagos a cuenta 22.078,49 29.539,49

Cartera de inversiones financieras

El detalle de |a cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2017 se incluye como Anexo |, el cual
forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2017 |a totalidad de ia cartera exterior de inversiones financieras estaba denominada en
no Euros.
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El desglose en Euros y en divisas, de la cartera exterior de inversiones financieras al 31 de diciembre de 20165
es el siguiente:

CARTERAEXTERIOR . T EURGS . DVISAS

Valores representativos de deuda 2579425 0,00 25.794,25
Instrumentos de patrimonio 690.321,73 348,246,28 1.038.568,01
Instituciones de inversion colectiva 1.713.791,43 0,00 1.713.791,43
Depositos en entidades de crédite 0,00 0,00 0,00
Derivados 0,00 2.519,71 2.519,71
Otros 0,00 0,00 0,00

2.429.907 41 350.765,09 2,780.673,40

Valores representativos de deuda

El desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda al 31 de diciembre de 2017 y
2016, es el siguiente:

20T

Inferior a 1 afio 0,00 725.794,25
Comprendido enfre 1y 2 afios 0,00 0,00
Comprendido entre 2 y 3 afios 0,00 0,00
Comprendido entre 3 y 4 afios 0,00 0,00
Comprendido entre 4 y 5 arios 0.00 0,00
Superior a & afios 0,00 0,00

0,00 725.794,25

Al 31 de diciembre de 2016, en el epigrafe “Cartera interior, Valores Representativos de Deuda” del activo del
balance de situacidn se incluyen 700.000,00 Euros correspondientes a adquisiciones temporales de activos
{Deuda Publica), cuya contraparte es la entidad depositaria.

Depdésito de los titulos

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo
estan en Banco Inversis, S.A. 0 en tramite de depdsito en dicha entidad (nota 1).

Los valores mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en
garantia 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 1a custodia de Ias entidades legaimente
habilitadas para el ejercicio de esta funcion.

Cuentas de compromiso

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, la Sociedad manienia las siguientes posiciones en las cuentas de
COMpPIomiso:
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=EUROS

252016

Opciones y warrants comprados 0,00 166,86
Futuros vendidos 0,00 506.679,61
0,00 506.846 47

Al 31 de diciembre de 2018, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por la
Sociedad tenian un vencimiento inferior al afio.

Derivados

A 31 de diciembre de 2017 y 2016, la totalidad del importe que la Sociedad tenia registrado en el epigrafe
“Activo corriente-Derivados” del activo del balance de situacién corresponde a posiciones denominadas en
moneda Euro.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2017, la totalidad del importe que la Sociedad tenia registrado en el epigrafe
"Pasivo corriente-Derivados” del pasivo del balance de situacion corresponde a posiciones denominadas en
moneda no Euro.

Gestidn de riesgo

La gestion de los riesgos financieros de 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 v liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, establece una serie
de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y que son controlados por la sociedad gestora de la
Sodiedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la Sociedad:

e Limites a la inversién en ofras Instituciones de Inversion Colectiva.

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una unica HC no podrd superar el 20% del
patrimonio salvo en las IIC cuya politica de inversion se base en la inversion en un Unico fondo. Asimismo,
la inversién fotal en IC mencionadas en el articulo 48.1.d) del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, no
podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

¢ Limite general a la inversién en valores cotizados.

La inversion en [os activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor {enfendido este como
todas fas entidades que forman parte de un mismo grupo econdmico) no podra superar el 5% del
patrimonio de la Sociedad. Este limite quedard ampliado al 10%, siempre que [a inversion en los emisores
en los gue 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 Unidn
Furopea, una comunidad autonoma, una entidad local, un organisme internacional del que Espafia sea
miembro o por cualguier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada por una agencia
especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del Reino de Espafia.
Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificardn los emisores en cuyos valores se tiene
intencion de invertir o se tiene invertido mas del 35% del pattimonio. Para que [a Sociedad pueda invertir
hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de los sefialados en el articulo
50.2.b) del Real Decreto 108272012, sera necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones
diferentes y que la inversién en valores de una misma emision no supere el 30% del activo de la Sociedad.
Quedara ampliado al 256% 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 garantizada 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
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emisor. El total de las inversiones en este tipo de obligaciones en las gue se supere el limite del 5% no
podra superar el 80% del patrimonio de la Sociedad.

o Limite general a la inversion en derivados.

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

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

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

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

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

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacién de instrumentos
financieros derivados deberd tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpia con
fos requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipo de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo Grupo econdmico se consideran un dnico
emisor.

» Limites a ia inversion en valores no cotizados.
Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacién a su libre transmisicn.

Queda prohibida |a inversién de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes
a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podré 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 patrimorio, en:

«  Acciones y activos de renta fija admilidos 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 lIC
inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente o de
acuerdo con lo pravisto en el articulo 82.

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

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

« Coeficiente de liguidez.

l.a Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrlmomo calculado sobre
el promedio mensual de saldos diarios de! patrimonio de la Sociedad.
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» Obligaciones frente a terceros.

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver dificultades
transitorias de tesorerfa, siempre que se produzea por un plazo no superior a un mes, o por adquisicion de
activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién Nacional del Mercado de
Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el periodo de liquidacién de la operacion que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

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

Ei riesgo de crédito representa las perdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones corntractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se verfa reducido con los
timites a Ia inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

La politca de control de riesgo de crédito que lleva a cabo la Sociedad consiste en la definicion y
monitorizacion periadica de limites internos que, en funcién de la vocacion inversora de la liC, determinando,
entre ofros aspectos, rating minimo de inversién y rating medio de la cartera, la exposicién maxima por emisor
y rating, y exposicion maxima por tramos de rating, etc.

Riesgo de liquidez

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

En concreto, la politica de control del riesgo de liquidez que lleva a cabo la Sociedad consiste en la definicion y
monitorizacion periodica de limites internos que, de acuerdo con la vocacion inversora de fa Ii1C, determinando,
entre otros parametros, el porcentaje minimo de liquidez (tesoreria y adquisiciones temporales de activos) de
las carteras y su exposicion maxima a activoes paco liguidos.

Riesgo de mercado

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

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

- Riesgo de tipo de cambio: La inversién en activos denominados en divisas distintas del Euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesge de precio de acciones o indices bursatiles: La inversion en instrumentos de patrimonio confleva 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 nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar al valor de
las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

La politica de control de riesgo de mercado que ileva a cabo la Sociedad consiste en la definicion y
monitorizacion periodica de limites internos que, en funcion de la vocacion inversora de la 11C, determinando,
entre otros criterios, las bandas de exposicion maxima y minima de las carteras a renta variable y a renta fija,
la exposicién a divisas o los rangos de exposicién a riesgo de tipos do interés {duracion).
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Riesgo operacional

El riesgo operacional es aquel gue puede provocar pérdidas como resultado de errores humanaos, procesos
internos inadecuados o defectuosos, fallos en los sistemas o como consecuencia de acontecimientos
externos.,

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar el riesgo operacional. El
control de los coeficientes normativos limita la exposicion a dichos riesgos.

7 Acreedores

Ei detalle de los Acreedores al 31 de diciembre de 2017 y 2018, es ef siguiente:

._2(517;: ':._: e

Acreedores compra de valores nacionales 93.498 52 0,00
Acreedores prestacion de servicios 7.478,78 576102
Administraciones plblicas acreedoras 1.820,96 4,05

102.898,26 5.765,07

La cuenta de Administraciones plblicas acreedoras al 31 de diciembre de 2017 y 2016 tiene el siguiente
detalle:

H.P. acreedora por LR.P.F. 0,00 4,05
H.P. acreedora por impuesto sobre sociedades 1.920,96 (0,00
1.820,96 4,05

8 Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 la composicidn de este epigrafe del balance de situacion era la siguiente:
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oo EUROS

CUENTAS EN DEPOSITARIO .~

Banco Inversis, S.A. (euros) 207.970,49 136.615,23

Banco Inversis, S.A. {divisas) 37.561,09 247.916,08

245.531,58 384.5631,31

[GARANTIAS RECIBIDAS ENEFECTIVO -1 i e i i e 2017 e 2016
Garantias recibidas en efectivo (euros) 0,00 0,00

Garantias recibidas en efectivo (divisas) 0,00 0,00

0,00 0,00

[OTRAS CUENTASIDE TESORERIA . i v e b L2017 2016
Otras cuentas de tesoreria {euros) 0,00 0,00
Otras cuentas de tesoreria (divisas) 0,00 0,00
0,00 0,00

Las cuentas corrientes mantenidas por fa Sociedad han devengado en el ejercicio 2017 un tipo de interés
anual de mercadao.

Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas

El detalle de este capitulo del balance de situacion al 31 de diciembre de 2017 y 2016 es el siguiente:

2017

Capital 4.871.191,00 4.832.430,00
Prima de emision 415.833,32 23.005,96
Reservas 1.056.894,20 1.060.732,81
Acciones propias -3.496.808,63 -1.632.278,26
Resultados de ejercicios anteriores -58.330,45 0,00
Ofras aportaciones de socios 0,00 0,00
Resultado del gfercicio 249.522,07 -59,330,45
Dividendo a cuenta 0,00 0,00

3.036.301,51 4.224.560,06

Capital social

El capital social inicial asciende a 2.404.050,00 Euros, representado por 2.404.050 acciones nominativas de
1,00 Euros de valor nominal cada una.

El capital estatutario maximo se establece en 24.040.500,00 Euros, representado por 24.040.500 acciones
nominativas de 1,00 Euros de valor nominal cada una.

El capital en circulacion al 31 de diciembre 2017 y al 31 de diciembre 2016 es el siguiente:
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T EUROS

L2016
Capital estatutario maximo 24.040.500,00 24.040.500,00
{Menos) Capital estatutario pendiente de emisién 19.169.300,00 19.208.070,00
Capital suscrito 4.871.191,00 4.832.430,00
{Menos) Nominal acciones propias en cartera 2.699.291,11 1.545.710,11
Capital en circulacion 2.171.,899,89 3.286.719,89

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 existian uno y cuatro accionistas (personas fisicas), con participaciones
superiores al 20% que ascendian en su totalidad al 51,72% y 99,36%, respeclivamente, del capital en
circulacion,

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 137 y 128,
respectivamente, La legislacion en vigor establece que el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de
Inversion de Capital Variable debe superar 100. En caso de no superar este importe minimo la Sociedad
dispondra de un plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucion permanente del nimero de accionistas.

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incarporados a las acciones pendientes de emisidn o en cartera se encuentran en suspenso hasta que éstas
sean suscritas y desembolsadas o vendidas. Los accionistas no gozan del derecho de suscripcion preferente
en la emision o puesta en circulacién de nuevas acciones.

Prima de emisién

En caso de puesta en circulacion de acciones de la sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
coniraprestacién recibida en la colocacion o enajenacidén v el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segln se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
sociedad, se registraran en la cuenta denominada Prima de emision del patrimonio.

Reserva legal

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Scciedades de Capital, las sociedades que obtengan
beneficios deberan destinar a la reserva legal una cifra igual al 10% del mismo, hasta que dicha reserva
alcance, al menos, el 20% del capital social, excepto cuando existan pérdidas acumuladas en cuyo caso el
beneficio se destinara a la compensacién de dichas pérdidas, destinandose el 10% del beneficio restante a
dotar la correspondiente reserva legal.

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

Resultado de ejercicios anteriores

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 restiicciones especificas en
cuanto a su disponibilidad.
Acciones propias

La adquisicion 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 Decrefo Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de
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Sociedades de Capital. Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacién de la Junta General, no estan
sujetas a los limites porcentuales sobre el capital social.

Anualmente, la Junta General de Accionistas renueva la aprobacion de la autorizacion al Consejo de
Administracion para la adquisicion derivativa de acciones propias hasta alcanzar el 20% del capital inicial con
una duracion maxima de cinco afios. Con fecha 29 de junio de 2017, la Junta General Ordinaria de Accionistas
ha otorgado dicha autorizacién.

Valor teérico

El detalle del calculo del valor tedrice al 31 de diciembre de 2017 y 2016 se muestra a continuacion:

Patrimonio atribuido a accionistas de la sociedad al cierrre del

ejercicio 3.036.301,51 4,224 560,06
Namero de acciones en circulacion 2.171.899,89 3.286.719,89
Valor tedrico de la accion 1,3980 1,2853

Otros gastos de explotacién

Comisiones de gestion y depdsito

Segun se indica en la nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Tressis
Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A. Por este servicio y conforme a lo
establecido contractualmente, |a Sociedad Gestora percibird por sus servicios una comisién anual de gestidn
gue desde el 1 de enero hasta el 31 de marzo de 2017 ascendié a una comisidén variable del 0,40% sobre
patrimonio efective y a partir del 1 de abril de 2017 se mantendra la comision variable del 0,40% sobre el
patrimonio efectivo mas un importe fijo en concepto de gastos de administracién por importe de 4.000,00
Euros. La comision se calculara diariamente y se liquidard mensualmente, El importe por este concepto ha
ascendido a 11.4565,81 Euros al 31 de diciembre de 2017 y a 16.835,02 Euros al 31 de diciembre de 2016.

Segun se indica en la nota 1, los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Banco Inversis, S.A., Entidad
Depositaria. Por este servicio y conforme a lo establecido contractualmente, la Entidad Depositaria percibira
por sus servicios una comision anual de deposito del 0,10% sobre el patrimonio efectivo custodiado. El importe
por este concepto ha ascendido a 2.861,12 Euros al 31 de diciembre de 2017 y a 3.996,18 Euros al 31 de
diciembre de 2016.

El Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamente la Ley de Instituciones de Inversion
Colectiva y sus posteriores modificacicnes (nota 1) desarrolla en su Tiulo V las funciones de vigilancia,
supervisién, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversion
Colectiva. Con fecha 13 de octubre de 2017 ha entrado en vigor fa Circular 4/2017, de 29 de junio, de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores sobre las funciones de los depositarios de instituciones de
inversion 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, asf como las especialidades y excepcicnes 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 ningiin caso, la disposicion de los actives de la Sociedad se hace sin su
consentimiento y autorizacion.
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3. Separacion entre a cuenta de valores propia del depositario y fa de terceros, no pudiéndose registrar
posiciones del depositario y de sus clientes en la misma cuenta.

4, Garaniizar 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 inversion sean otras |IC, la custodia se realizard sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodio expresamente designado
por aguel.

6. Comprobar que as operaciones realizadas [o han sido en condiciones de mercado.

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

de la Sociedad.

8. Supervisar los criterios, férmulas y procedimientos utilizados por la Sociedad gestora para el caiculo
del valor tedrico de las acciones de [a Sociedad.

9. Contrastar la exacfitud, calidad y suficiencia de ia informacion y documentacién que la sociedad
gestora, o en su caso, los administradores de la Sociedad deban remitir a Ia Comision Nacional del
Mercado de Valores, de conformidad con la normativa vigente.

10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio de 1a
Sociedad, bien directamente o a fravés de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacidn de dicha funcion.

11. Asegurarse que la liquidacion de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo gue
determinen las reglas de liquidacion que rijan en los mercados o en los términos de liquidacion
aplicables, ast 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
circutacion asi como cumplimentar las ordenes de reinversion recibidas.

Gastos de personal

La Sociedad carece de personal propio, la gestion y administracion la realiza Tressis Gestion, Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A., con ia que tiene suscrito un contrato de gestidn.

Honorarios de auditoria

Los honorarios correspondientes a la auditoria del ejercicio 2017 y 2016 han ascendido a 1.930,40 Euros y
1.900,00 Euros, respectivamente, no habiéndose percibido por el auditor ni por sociedades vinculadas al
mismo, cantidad adicional alguna por otros conceptos.

Situacion fiscal

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuesfos del gjercicio y la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos
del impuesto sobre Sociedades es del 1%.

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 nefo, en su caso, del
efecto de la compensacién de las pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en
el caso de que la sociedad obtenga resultados negativos.

Conforme al articulo 26 de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se esfablece
una fimitacion del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores a compensar,
admitiéndose la compensacion de |a totalidad de ésta siempre que sea iguai o inferior a un milldn 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 fas pérdidas fiscales correspondientes af ejercicio 2017,
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Debido a las posibles diferentes interpretaciones gue 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
cabe las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de
caracter contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinion de los
Administradores de la Sociedad, |a posibilidad de que en fuluras 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.

Otra informacion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2017 y 2016, la Sociedad no ha pagado cantidad
alguna en concepto de sueldos, dietas, indemnizaciones por cese o pagos basados en instrumentos de
patrimonio y otras remuneraciones a los miembros del Consejo de Administracion.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2017 y 2016 no existian anticipos, créditos, ni compromisos por pensiones,
seguros de vida, garantias o avales concedidos por la Sociedad a favor de los miembros de su Consejo de
Administracion.

El consejo de administracion de la Sociedad al 31 de diciembre de 2017, estaba compuesto por 1 hombre y 3
mujeres.

El consejo de administracion de la Sociedad al 31 de diciembre de 2018, estaba corﬁpuesto por 1 hombre y 2
mujeres.

Obligaciones de informacién de los miembros del Consejo de Administracion,
exigida por el articulo 229 de la Ley de Sociedades de Capital

En cumplimiento de lo establecido en el articulo 229 de la Ley de Sociedades de Capital, se hace constar lo
sigulente:

Al cierre del ejercicio 2017 los Administradores de ARWEN CAPITAL, Sociedad de Inversion de Capital
Variable, S.A., segin se define en la Ley de Sociedades de Capital, no han comunicado a los demas
miembros del Consejo de Administracién situaciaon alguna de conflicto, directo o indirecto, gue pudieran tener
(eilos o sus personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores

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

Oftra informacion

La Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evilar conflictos de interés y asegurarse de qgue las
operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la Sociedad y a precios de mercado. Los informes
periddicos incluyen, seglin lo establecido en la Circular 4/2008 de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, y sucesivas modificaciones, infermacién sobre las operaciones vinculadas realizadas, si las hubiera.

En la nota de Tesoreria {nota 8) se indican las cuentas gue mantiene la Sociedad con éste y en la nota
correspondiente a la Cartera de inversiones financieras (nota 8) se recogen las adquisiciones temporales de
activos y los depositos contratados con el mismo al 31 de diciembre de 2017 y 2016, respectivamente.
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La Sociedad no dispone de empleados ni oficinas, dado que su gestion la realiza la Sociedad Gestora (nota 1),
todos los temas relativos a la proteccion del medio ambiente y la seguridad y salud del trabajador aplican

exclusivamente a dicha Sociedad Gestora.

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

Acontenimientos posteriores al cierre
En cuanto a los meses transcurridos a partir del cierre del ejercicio no se han producido acontecimientos

dignos de mencion.
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Total MEDIA: 79.169,54 83.479,80 14.310,28]  18,075f 3079 14,310,260
OTRAS INDUSTRIAS
US5322201039 Ac LiteBra 5000 19,9157 oass0]  1esow| 165000 e.721.37] 12008 -24504,13] 26364 2263 24,604,130
Total OTRAS INDUSTRIAS: 93.325,50 68.721,37 oa04,18]  25368) 2263 -24.604,130
OTROS SERVICIOS
USD0165C1045 A AMGENla 1773 1268%] 19.163.43 15,1ooo| 15,1000] za0098| 1,200 zazs|  1ea72] 073 i 3.137,530
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Coste Valoracidn Variacidn Piusvalia/Minusvslla
Cambio Impore Colizacion | Calizacién Imporie Cambia Rasullados %
ISINExlemo Tipo Vo i Tuulos Media Caon Cupdn Ex Cupsn | Con Cupda 1 Con Cupon Divisa Con Cupan | parcantaje Divers Diz Tolal
UsD
!; - Contado
[Renta varsabte
OTROS SERVICIDS
US57 17481023 Ac Mars&Me I 1,500.1 72,2560 102.242,21 51,3000 81,3800 101.685,13F  1,2005) -547.08 0,535] 3349 -547 080
Totat OTROS SERVECIOS: 121.405.64 123.996,00 2.56045 2,134] 4,084 2,590,450
PETROLEQS .
USBI31BG1067 Ac.PBF-Ena 3363 21,8337 67.894,82 35,4500 354500 99.307.25{  3.2004 31.31343) 46083 327 31.313,430
US718546 1040 Ac Phillse 1350 78,5893 100.26043]  t01,1500] 01,1500 112.74636]  1.2005) 4348593  13451] G746 13.485,930;
Total PETROLEOS: 1668.254,25 213.053.81 4479936 26626f 7017 44,799,360
TEGNOLOGIA
1550320951017 Ac Amphenc i 1.550,1 69724 100.846,39 a?.aoou' 87,6000/ 113.361,10]  1,2005] 12514.71 2a1e] 37 12.544,710
Total TECNOLOGHA: $00.845,39 113.381,10] 12514, 12,410 3,734 12 614,10
TELEGOMUNICACIONES
US74736K1016 Ac.Qorvaln 2200, 694741 133.170,58 66,6000 66,6000 12204915  1.2008 -11.121,43 -8351)  4.020; -11.121,430
US92552V1008 Ac.Viasat 2000 84,1632 119.596,65 74,6500 74,8500 124.69804|  1,2005 5.401,39) 42850 4,107 5.104,350
Total FELECOMUNICACIONES: 252,767,23 246.747.19 -6.020,04 2382|6127 -6.020,040
Total - Contado: 2.548.621,80 2.535.074,76) -13.547,04 -0,532{ 83492 -13.647,040
Total USD: 2.548.621,80 2.535.074,76} -13.547.04 0,532] 83,492 -13,547,040)
uso
I- Futuros Comprados
IFuturos
FUTUROS Y OPCIONES
ECHS FulDoEuH1D | 15] taes]  rarroessd 1aoms]  t2oms|  1evazssm] 12008 sgsoms| 109 | 36,959,850




tresss

GESTION SGHC

(*) Plazo no acumulado

Cartera de Gestién
Fecha:[ 31/12/2017

ARWEN CAPITAL SICAV, 5.A. (5016)

EUR Fecha:

Hoja 4 de 5
15612118
12:02

dw_uo_is_rdws_ Catera_gaston

Coste Valoracién Variacién Plusvalia/Minusvalia
| Cambio Importe Colizacién | Colizacién Impore ‘Cambio Resullados %
ISIN/Externa Tipo  Vio Tilos Medio Con Cupén Ex Cupén | Can Cupén Con Cupon Divisa Con Cupon | pgreantajef Divers Dia Total
uso
“Tu!uros Comprados l
[Futuros |
FUTUROS Y OPCIONES I
EEHS FulDoEuH8 I 1, 1,1841 62.579,27 t,2075| 1.2075 63.806,00| 1,2005] 1.226,73 1,950 1.226,730
Total FUTUROS Y OPCIONES: 1.939.878,23| 1.978.064,81 38.186,58] 1.869 38.186,580
Total - Futuros Comprados: 1.939.878,23 1.978.064,81 38.186,58| 1,969 38.186,580
Total USD: 1.939.878,23 1.978.064,81 368.186,58] 1,969 38.186,580
| Total Cartera: | 2,749.824,92 2.735.162,87 -14.662,05| -0,533| 90,082
CHF
| - Eurodepositos y Ctas/Cles |
|Tesnrar|a I
Tesoreria |
6348- CC CHF INVERSIS l 61,48 1,1704 52,53 52,53 1,1705 0,002
Total Tesoreria: 52,53 52,53 0,002
Total - Eurodepositos y Ctas/Ctes: 62,53 52,53 0,002
Total CHF: 52,53 52,53 0,002
EUR
| - Eurodepositos y Ctas/Ctes I
[Tesureria _I
Tesoreria 4‘
Deudores/Acreedores 25.547,58) 25.547,58) 0.841
6347- CC EUR INVERSIS 207.970.49 1,0000 207.970,49] 207.970,49] 6,849
Total Tesoreria: 233.518,07 233.518,07 7.691
Total - Eurodeposilos y Ctas/Cles: 233.518,07| 233.518,07 7.891
Total EUR: 233.518,07| 233.518,07| 7.691
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Cosly Vateraclén Varlacién PlusvaliaMinusvalfa
l Cambio Imperte Colizacidn | Calizacion Impore 1 Cambin Resuliados %
ISINExtame Tpe  Vio Tilulos Medic Con Cupdn ExCupan | Con Cupdn Con Cupen Divisa Con Cupon | porcentajef Divers Dia Tolal
GEP
| - Eurodeposios y Ctas/Cles |
ITesarerIa i
Tesoreria I
B8349- CC G INVERSIS | 720,76 0,88809 819,82 819,82| 0,8889 0.027]
Total Tesoreria: 518,62 819,82, 0,027|
Totat - Eurodepositos y Clas/Cles: 519,82 819,82 0,027
Total GBP: §19,82 819,82 0,027
usop
I - Eurodeposltos y Clas/Cles i
ITesorerla I
Tesorerla E
§350- CC USD INVERSIS 44.326,24 1.2008] 36.923,15; 36.923,15; 1.2005] 1,216
6351- GG USD INVERSIS 36.805, 1,2005 29,625,07; 20.825,07; 1,2005; 0,982
Total Tesareria: 66,748,227 66.746,22| 2,198
Tofal - Eurodeposlios y Clas/Cles: 86.748,22 66.748,22 2,198
Total USD: 66.748,22 £6.748,22 2,198]
Tolal Liguidez: 30.130,64 361.138,64 9,918
‘fotal Patrimonio: 3.036.301,51
Valor Liquldativo: 1,397983

]
i
|




ARWEN CAPITAL
(Antes denominada Altomoro Inversiones)
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
INFORME DE GESTION CORRESPONDIENTE AL EJECICIO TERMINADO
El. 31 DE DICIEMBRE DE 2017

Evolucién de los negocios (mercados), situacion de la Sociedad y evolucién
previsible

El ejercicio 2017 se inicid prolongando el buen tono de los mercados de la Gltima parte del ejercicio anterior. Si bien
existian ciertas incertidumbres como el saneamiento del sistema financiero en Italia, las subidas de tipos de interés por
parte de la FED, las elecciones en Alemania y Francia, el desarrollo del Brexit, o la propia evolucion de los beneficios de
las empresas, las perspectivas en principio eran optimistas. E! "efecto Trump® parecia que habia sido valorado
positivamente entre los inversores, mientras que distintos organismos internacionales continuaban mejorando sus
previsiones econdmicas, descontando un panorama de mayor crecimienio. China, por su parte, después de una
situacién comprometida a finales del 2015, trasmitia mayor confianza y solvencia.

Los primeros seis meses del afio se caracterizaron por una mejora de las expectativas economicas y controt de la
inflacion, que se acompafiaron de unos resultados empresariales en franca recuperacion. Este periodo, se caracterizo
por un gradual movimiento de los mercados que empezé con amplia cautela en Europa, aunque fue ganando confianza
a medida que los catalizadores politicos y macroecondmicos despejaban sus dudas. El buen resultado de las elecciones
francesas y holandesas, asl como la falta de impacto de las crisis financieras de lfalia y Esparia, se unian a una buena
temporada de resultados empresariales y a un crecimiento sélido de la Eurozona, que permitian a [os mercados
alcanzar nuevos maximos en un entorno de mayor confianza en la renta variable y renta fija europea.

En este entorne de catalizadores positivos, el euro alcanzaba maximos de doce meses con respecto al délar, tendencia
que se intensifico durante los Gltimos meses del ejercicio, precisamente cuando ef Banco Central Europeo empezaba a
sefialar un cambio de tendencia en su poliica monetaria, anunciando una reduccion en sus intervenciones mensuales
de compras en los mercados de renta fija.

En ese contexto, y aunque las elecciones en el Reino Unido dejaron varias incognitas, el proceso de negociacion de
salida de la UE tras el Brexit, continué su camino con un impacto reducido sobre las marcha de los mercados. La
devaluacion de fa libra no parecio afectar a los sectores de turismo y servicios en los palses europeos, y el mercado
bursatil reflejaba una mejora de los resuitados empresariales en el sector exportador.

Los primeros meses, igualmente se vieron rodeados por un petrolec que marcaba minimos a pesar de los recortes de la
OPEP, debido fundamentalmente al exceso de oferta y el avance de las tecnologias alternativas. Esa debilidad se
extendia a otras materias primas ligadas al ciclo econdmico, precisamente donde el mercado esperaba importantes
revalarizaciones. Un exceso de oferta sobre la demanda empujaba a revisar hacia abajo nuevamente las expectativas
de inflacién para 2017. No obstante, con el ascenso del crecimiento econdmico intemacional y la nueva pujanza de las
economias de emergentes, las materias primas cambiaron de tendencia empezando a subir con la mejora del ciclo.

Los datos macroecondmicos en Estados Unidos acompafiaren también, sobre todo con fa nueva administracion Trump,
donde la reforma fiscal iba tomando forma, especiaimente en el franscurso de 1a segunda parte del afio. Las bolsas
americanas marcaban nuevos maximos, acompafiando a un escenario macroeconomico en Estados Unidos de sdlido
crecimiento, que por ofro lado alimentaba nuevas subidas de tipos de interés para después del verano.

Con todo y dentro de los mercados, durante los primeros seis meses, cuando todavia no habia impactado la crisis
catalana, destacd la subida de la bolsa espaficla, cuyo indicador mas representativo, el Ibex 35, se revalorizd un 11,7%,
mientras que el EuroStoxx 50 un 4,6%. El dolar se deprecié mas de un 7% Vs euro hasta 1,1426 solamente en el
segundo trimestre y la obligacidn europea a diez aflos pasd a ofrecer una rentabilidad del 0,47% desde un 0,20% al
comienzo del gjercicio.

Con posterioridad, 1a evolucion de los mercados financieros durante el segundo semestre fue mucho mas estable, tal y
como se apuntaba desde el verano. A pesar de un crecimiento econémico sostenido en el conjunto de la economias




internacionales que se acompafiaba de sucesivas revisiones al alza del crecimiento mundial por parte de diferentes
organismos (FMI, QCBDE, Bancos Centrales...), los mercados entraron en una situacion de baja volalilidad y escaso
movimiento, a pesar de unos datos de inflacion positivos y una recuperacion clara de los beneficios de las empresas.

En ese entorno, los bancos centrales no sorprendieron y mientras la Reserva Federal preparaba ia salida de la
gobernadora Yellen con una UGltima subida de tipos de interés en diciembre, el BCE se ajustaba a su discurso,
prolongando las medidas de relajacion monetaria, con ausencia de cualquier sefial de elevacion de tipos hasta bien
entrado 2018. El programa de compras de bonos y obligaciones en los mercados durante el periodo fue constante,
apuntando sus cotizaciones, incluso creando cierta burbuja en opinidn de muchos, pero apoyando una recuperacion
quizas con algunas dudas a juicio del gobernador Draghi, que aconsejaban un reajuste lento a medio plazo durante la
segunda parte de 2018.

El ambiente optimista entre los politicos debido a la buena marcha de la economia a finales del ejercicio, se veia no
obstante ensombrecido por ciertas actuaciones de la administracion Trump, los acuerdos preliminares del Brexit, la
crisis catalana o la falta de gobierno de Merkel, tras las elecciones en Alemania a finales de afio. Ofras econemias como
Japon, Rusia o Brasil sin embargo, se contagiaban dei buen tono econdmico internacional, acompafiando a Estados
Unidos y Europa en su marcha hacia nuevos maximos. El primer ministro Abe de Japén ademas ofrecia nuevos signos
de optimismo después de recibir la confianza de sus electores para continuar con su programa de reforma economica.

Trump tras un primer afio de mandato, esta a punto de implantar una reforma fiscal profunda en EE.UU. a finales de
2017 que puede aflorar algunas ventajas significativas no sélo para las empresas americanas y el ciudadano de a pie,
sino para ef resto del tejido empresarial internacional. A pesar de la fuerle subida de las bolsas americanas, sobre todo
en fa segunda parte del afio y sus valoraciones controvertidas, el dinero sigue fluyendo hacia los mercados impulsando
a sus indices hacia nuevos maximos.

En el apartado concreto de los mercados, como decimos, destacd la evolucion negativa del dolar, que a pesar de la
normalizacidn de la politica monetaria en EE.UU. registraba una depreciacion significativa a finales de afio,
seguramente después de conocer los buenos datos econdmicos de ofras economias. Con cierta sorpresa, los mercados
de bonos se mantuvieron en buena forma en el transcurso de todo el afio, sorprendiendo a los inversores que a
principios de afio apostaban por fuertes retrocesos en los mercados de deuda. Pasados doce meses, la curva del
Euribor se mantenia en el terreno negativo un afio mas y las “tires” de los bonos y obligaciones alcanzaban nuevos
minimos. Con ese panorama, los emisores aprovecharon para refinanciar y reestructurar deuda a costes mucho mas
heneficiosos.

El ejercicio 2017 ha finalizado quizas registrando un mejor comportamiento respecto al esperado al comienzo del afio.
Las economias en términos generales han continuado recuperando terreno de forma sostenida sin apenas presiones
infiacionistas. El escenaric macro para el nuevo ejercicio apunta en la misma direccidon acompafiado de nuevas
intervenciones por parte de los bancos centrales, que en el medio plazo deberian culminar con alzas de tipos de interés.
La reforma fiscal en Estados Unidos, las condiciones de salida del Reino Unido de fa UE, el éxito de Ia politica economia
del presidente Abe en Japdn, la estabilidad de China y los mercados emergentes, ademas de la situacion politica en
Catalufia y el nuevo gobierno en Alemania, deben ser los catalizadores que empujen a los mercados hacia nuevos
méaximos. El escenario que se presenta es positivo y optimista, pero dichos factores deben facilitar soporte al mejor
marco economico.

La sociedad toma sus decisiones de inversion basandose en la valoracién de empresas de acuerdo con sus resultados
v sostenibilidad, y comparando con la situacién de precios en el mercado. En este proceso no interviene la valoracion
general del mercado ni se intenta predecir su evolucion futura. Las inversiones se realizan en renta variable en un
porcentaje que depende de la aparicion de suficientes compafifas aue coticen a un precio menor de la valoracion
realizada y se mantenga la diversificacién minima de acuerdo con la normativa. Las carteras se componen de un
nimero reducido de valores, enire 20 y 30 compafilas. Y en caso de no encontrar suficientes oportunidades s
permanece en liquidez. El ambito de inversidn se enfoca principalmente hacia EEUU, aunque también se pueden
realizar inversiones en comparias europeas o en otras areas geograficas, si aparecen oportunidades. El cambio euro
dolar se cubre de manera permanente

El valor liquidativo de Arwen Capital Sicav al finalizar el ejercicio se ha situado en 1,3980 euros, que se ha traducido en
un resultado positivo del 8,76% durante el periodo. La evolucién de la sociedad ha sido ajustada de acuerdo con la




evolucion de los mercados, teniendo en cuenta el riesgo asumido y fa estructura de fas inversiones. No obstante, la
sociedad no ha modificado significativamenie su estrategia de inversion, enfocando su cartera hacia el largo plazo
dentro del campo de la renta variable internacional con una aproximacion “value” como estrategia inversora.

Durante 2017, la estrategia de inversion especifica se ha centrado como decimos en empresas de crecimiento a largo
plazo, bien financiadas, y con cierto descuento sobre su valor real. Sin embargo, en ocasiones puede provocar periodos
de retornos inferiores con respecto al mercado debido al refraso que el mismo puede tardar en reconoccer su valor
u u
oculto”.

La exposicion bursatil se ha situado alrededor del 90-95% durante el ejercicio, apenas sin cambios en el transcurso de
los doce meses. No ha tenido exposicion e en ofras HC y la exposicién en délares ha sido permanentemente cubierta a
través de instrumentos derivados.

La sociedad no tiene previsto modificar sustancialmente su politica de inversiones de cara al ejercicio 2018, enfocando
principalmente su cartera hacia los activos de renta variable internacional dentro de los parametros sefialados.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad, tal y como se recoge en la memoria de las
cuentas anuales adjunta, esta destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de
gestion de los riesgos de mercado, crédito, liquidez y operacional, de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos
por la normativa vigente.

Gastos de Investigacion y Desarrollo y Medioambiente
Durante el ejercicio 2017 no ha existido actividad en materia de investigacion y desarrollo.

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

Adquisicién de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocic schre 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 Institucicnes de Inversion Colectiva y sucesivas modificaciones, y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion de Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2017, la Sociedad tenia acciones propias por valor de 3.496.808,63 Euros (nota 9 de la memoria
de las cuentas anuales).

Periodo medio de pago a proveedores

Durante el ejercicio 2017, la Sociedad no ha realizado pagos gue acumuiaran aplazamientos superiores a los
legalimente establecidos diferentes a los descritos en la memoria de las Cuentas Anuales. Asimismo, al cierre del
gjercicio 2017, la Sociedad no tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule un aplazamiento superior al plazo
legal establecido. El ndmero de dias del periodo pedio de pago correspondiente al ejercicio 2017 se encuentra
desgiosado en la memoria adjunta.

Acontecimientos posteriores al cierre del ejercicio 2017

Desde el cierre del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2017 hasta la fecha de este informe de gestion, no se han
producido hechos posteriores de relevancia que no se sefialen en la memoria de las cuentas anuales adjunta.




ARWEN CAPITAL SICAV, S.A.
{Antes ALTOMORO INVERSIONES SICAV, S.A.)

FORMULACION DE LAS CUENTAS ANUALES Y DEL INFORME DE GESTION

El Consejo de Administracion de ARWEN CAPITAL, S.I.C.A.V., S.A,, en su reunién de fecha 15 de
Marzo de 2018 ha formulado las Cuentas Anuales y el Informe de Gestién de Arwen Capital,
S.I.C.A.V., S.A. correspondientes al ejercicio 2017.

En Madrid, 15 de Marzo de 2018

D. Guillermo Gonzalez Rodriguez Djia. M Concepcion Gonzalez Rodriguez
Presidente Consejero

Dfia. Maria Josefa Rodriguez Fernandez

Consejero




