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de Inversién Colectiva, S.A. {la “Sociedad Gestora”)

Opinidn

Hemos auditado las cuentas anuales de Abanca Renta Variable Espafa, Fondo de Inversién (el
Fondo), 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 del Fondo a 31 de diciembre de 2017, asi como
de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con el
marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion (que se identifica en la nota 2
de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinion

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

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

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

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

Existencia y Valoracién de la Cartera de Inversiones Financieras

La cartera de inversiones financieras del Fondo a 31 de diciembre de 2017 esta invertida en
instrumentos financieros (véase nota 6) cuyas normas de valoracion aplicables se encuentran
descritas en la nota 4 de las cuentas anuales adjuntas.

La existencia y valoracion de estos instrumentos financieros es un factor clave en la determinacién
del patrimonio neto del Fondo y, por lo tanto, del valor liquidativo del mismo por lo que lo
consideramos un aspecto relevante de nuestra auditoria.

Como parte de nuestros procedimientos, en el contexto de nuestra auditoria, hemos obtenido un
entendimiento de los procedimientos v criterios empleados por la Sociedad Gestora en relacion con
la valoracion de la cartera de inversiones financieras del Fondo.

Adicionalmente, los principales procedimientos realizados sobre la existencia y valoracion de la
cartera de inversiones financieras del Fondo son los siguientes:

—  hemos obtenido de la Entidad Depositaria la confirmacion de las inversiones y participaciones
de la cartera de inversiones financieras del Fondo.

— hemos obtenido y utilizado, para la valoracién de los instrumentos financieros en mercados
organizados, los precios de fuentes externas o datos observables de mercado y los hemos
comparado con los valores contabilizados por el Fondo.

— hemos evaluado si la informacidén de las cuentas anuales en relacién con la cartera de

inversiones financieras es adecuada de conformidad con el marco normativo de informacion
financiera que resulta de aplicacion.

Otra informacion: Informe de gestion

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

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestién. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestién, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad
obtenido en la realizacion de la auditoria de las citadas cuentas anuales y sin incluir informacion
distinta de la obtenida como evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra responsabilidad
consiste en evaluar e informar de si el contenido y presentacion del informe de gestién son
conformes a la normativa que resulta de aplicacion. Si, basandonos en el trabajo que hemos
realizado, concluimos gue existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.



Sobre la base del trabajo realizado, segun lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que
contiene el informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2017 y su
contenido y presentacion son conformes a la normativa gue resulta de aplicacién.

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales _

Los administradores de la Sociedad Gestora 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 del Fondo, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera aplicable a
la entidad en Espana, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparaciéon de
cuentas anuales libres de incorreccién material, debida a fraude o error.

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

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

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto
estan libres de incorreccién 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 auditoria de
cuentas vigente en Espana siempre detecte una incorreccion material cuando existe. Las
incorrecciones pueden deberse a fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de
forma agregada, puede preverse razonablemente que influyan en las decisiones econdémicas que los
usuarios toman basandose en las cuentas anuales.

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

— ldentificamos y valoramos los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinion. El riesgo de no detectar una incorreccion material debida a fraude es mas
elevado que en el caso de una incorreccién material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusion, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erréneas, o la elusion de! control interno.

—  Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disenar
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 Gestora en
relacién al Fondo.



- Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas v la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacion revelada por los administradores de la
Sociedad Gestora en relacién al Fondo.

—  Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores de la Sociedad Gestora,
del principio contable de empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de auditoria
obtenida, concluimos sobre si existe 0 no una incertidumbre material relacionada con hechos o
con condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de! Fondo para
continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre
material, se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe de auditoria sobre la
correspondiente informacién revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son
adecuadas, que expresemos una opinién modificada. Nuestras conclusiones se basan en la
evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, los
hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que el Fondo deje de ser una empresa en
funcionamiento.

—  Evaluamos la presentacién global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida la
informacién revelada, vy 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 Gestora en relacién con, entre otras
cuestiones, el alcance y el momento de realizacién de la auditoria planificados vy 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 Gestora de Abanca Renta Variable Espafa, Fondo de Inversién determinamos los que han
sido de la mayor significatividad en la auditoria de las cuentas anuales del periodo actual y gue son,
en consecuencia, los riesgos considerados mas significativos.

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar publicamente la cuestion.
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ABANCA RENTA VARIABLE ESPANA,

FONDO DE INVERSION
Balances
31 de diciembre de 2017 y 2016

(Expresados en euros con dos decimales)

Activo corriente
Deudores (nota 5)

Cartera de inversiones financieras (nota 6)
Cartera interior
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversién Colectiva

Cartera exterior
Instrumentos de patrimonio

Total cartera de inversiones financieras

Tesoreria (nota 7)

Total activo corriente

Total activo

Patrimonio atribuido a participes o accionistas (nota 8)
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
Participes
Resultado del ejercicio

Pasivo corriente
Acreedores (nota 9)

Derivados (nota 6)

Total pasivo corriente

Total patrimonio y pasivo

Cuentas de compromiso (nota 6)
Compromisos por operaciones largas de derivados

Compromisos por operaciones cortas de derivados
Total cuentas de compromiso

Otras cuentas de orden
Pérdidas fiscales a compensar

Total otras cuentas de orden

Total cuentas de orden

2017 2016
158.512,71 341.738,25
5.585.028,90 21.242.802,69
499.879.53 -
6.084.908.43 21.242.802,69
1.065.146,84 3.418.275,48
7.150.055,27 24.661.078.17
308.179.68 1.361.143,13
7.616.747,66 26.363.959,55
7.616.747,66 26.363.959,55
5.082.420,68 27.971.794,00
2.506.273.85 (1.662.082,30)
7.588.694,53 26.309.711,70
25.557.13 50.372,85
2.496,00 3.875,00
28.053,13 54.247,85
7.616.747,66 26.363.959,55
615.450,00 -
- 2.320.380,81
615.450,00 2.320.380,81
1.170.450,21 2.930.120,92
1.170.450,21 2.930.120,92
1.785.900,21 5.250.501,73

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2017.



ABANCA RENTA VARIABLE ESPANA,
FONDO DE INVERSION

Cuentas de Pérdidas y Ganancias para los ejercicios anuales terminados en
31 de diciembre de 2017 y 2016

(Expresadas en euros con dos decimales)

2017 2016
Comisiones retrocedidas a la 1IC (nota 5) 2.176,30 6.224,15
Otros gastos de explotacién
Comisién de gestion (nota 9) (256.425.21) (337.980.73)
Comision depositario (nota 9) (18.999,86) (25.035.63)
Otros (27.869,03) (4.956,54)
(303.294,10) (367.972,90)
Resultado de explotacién (301.117,80) (361.748,75)
Ingresos financieros 558.193,20 567.686,50
Gastos financieros (236,68) (52,18)
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros
Por operaciones de la cartera interior 204.411,60 (1.441.004,11)
Por operaciones de la cartera exterior 153.657.15 383.337,05
Por operaciones con derivados 1.379.,00 (105.411.00)
359.447,75 (1.163.078,06)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
Resultados por operaciones de la cartera interior 2.604.788.24 332.088.85
Resultados por operaciones de la cartera exterior (68.053,00) 3.280.83
Resultados por operaciones con derivados (639.206,41) (1.040.259,49)
1.897.528,83 (704.889.81)
Resultado financiero 2.814.933,10 (1.300.333,55)
Resultado antes de impuestos 2.513.815,30 (1.662.082,30)
Impuesto sobre beneficios (nota 10) (7.541.45) =
Resultado del ejercicio 2.506.273,85 (1.662.082,30)

L.a memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2017,



ABANCA RENTA VARIABLE ESPANA,
FONDO DE INVERSION

Estado de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2017 y 2016

(Expresado en euros con dos decimales)

A) Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2017 y 2016

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reconocidos

2017

2016

2.506.273,85

(1.662.082,30)

2.506.273,85

(1.662.082,30)

B) Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2017 y 2016

Saldo al 31 de diciembre de 2015
Saldo ajustado al 1 de enero de 2016

Total ingresos y gastos reconocidos
Operaciones con participes

Suscripciones

Reembolsos

Aplicacién de la pérdida del ejercicio

Saldo al 31 de diciembre de 2016
Saldo ajustado al 1 de enero de 2017

Total ingresos y gastos reconocidos
Operaciones con participes

Suscripciones

Reembolsos

Aplicacién de la pérdida del ejercicio

Saldo al 31 de diciembre de 2017

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2017.

Resultado
Participes del gjercicio Total
28.113.495,70 (1.268.038,62) 26.845.457,08
28.113.495,70 (1.268.038,62) 26.845.457,08
- (1.662.082,30) (1.662.082,30)
2.862.853,26 - 2.862.853,26

(1.736.516,34)
(1.268.038.62)

1.268.038,62

(1.736.516,34)

27.971.794,00

(1.662.082,30)

26.309.711,70

27.971.794,00 (1.662.082,30) 26.309.711,70
i 2.506.273,85 2.506.273.85
3.055.370,05 ; 3.055.370,05
(24.282.661,07) - (24.282.661,07)
(1.662.082.30) 1.662.082.30 -
5.082.420,68 2.506.273,85 7.588.694,53
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ABANCA RENTA VARIABLE ESPANA,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

31 de diciembre de 2017

Naturaleza y Actividades Principales

Abanca Renta Variable Espafia, Fondo de Inversion (en adelante el Fondo), es una Institucion
de Inversion Colectiva, constituida en Madrid, el 17 de septiembre de 2014, por un periodo
de tiempo indefinido, con domicilio social en Serrano 45, de Madrid.

La normativa reguladora basica del Fondo se recoge en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversion Colectiva y sucesivas modificaciones, en el Real Decreto
1082/2012, de 13 de julio, que desarrolla la anterior Ley, en el Real Decreto Legislativo
4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley del Mercado
de Valores, asi como en las circulares emitidas por la Comision Nacional del Mercado de
Valores que regulan las Instituciones de Inversion Colectiva. Esta normativa regula, entre
otros, los siguientes aspectos:

- Mantenimiento de un patrimonio minimo de 3.000.000 euros.

- Mantenimiento de un porcentaje minimo del 1% de su patrimonio en efectivo, en depésitos
0 en cuentas a la vista en el depositario o en una entidad de crédito si el depositario no
tiene esa consideracion o en compra-ventas con pacto de recompra a un dia en valores
de Deuda Piblica. El patrimonio no invertido en activos que formen parte del
mencionado coeficiente de liquidez debera invertirse en los activos o instrumentos
financieros aptos sefialados en el articulo 48 del Reglamento de desarrollo de la Ley
35/2003, de 4 de noviembre.

- Las inversiones en instrumentos financieros derivados estan reguladas por la Orden
EHA/888/2008, de 27 de marzo, por la Circular 6/2010, de 21 de diciembre y
modificaciones posteriores y por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio donde se
establecen y desarrollan determinados limites para la utilizacién de estos instrumentos.
La Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) est4 facultada para modificar
los limites establecidos en la mencionada Orden, siempre que concurran circunstancias
de mercado que lo aconsejen.

- Establecimiento de unos porcentajes maximos de concentracion de inversiones y de
endeudamiento.

- Obligacion de que la cartera de valores esté bajo la custodia de la entidad depositaria.
- Obligacion de remitir, en el dltimo dia natural del mes siguiente al de referencia, los

estados financieros relativos a la evolucion de sus actividades en el mes anterior, a la
Comision Nacional del Mercado de Valores.
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ABANCA RENTA VARIABLE ESPANA,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

El Fondo fue inscrito con el niimero 4.807 en el Registro Administrativo correspondiente de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores en la categoria de armonizados conforme a la
definicion establecida en el articulo 13 del Real Decreto 1082/2012.

Su objeto social exclusivo es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores y otros instrumentos financieros,
siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcion de los resultados
colectivos.

La gestién y administracion del Fondo esta encomendada a Imantia Capital, Sociedad Gestora
de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. Los valores se encuentran depositados en
CECABANK, S.A., siendo dicha entidad la depositaria del Fondo.

Bases de Presentacion

(a) Imagen fiel

En cumplimiento de la legislacién vigente, los Administradores de Imantia Capital,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. han formulado estas
cuentas anuales con el objeto de mostrar la imagen fiel del patrimonio, de la situacion
financiera, de los resultados de sus operaciones y de los cambios en el patrimonio neto
del Fondo al 31 de diciembre de 2017.

Como requiere la normativa contable, los Administradores de la Sociedad Gestora
presentan, a efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance, de la
cuenta de pérdidas y ganancias, del estado de cambios en el patrimonio neto y de la
memoria del Fondo, ademas de las cifras del ejercicio 2017, las correspondientes al
ejercicio anterior que fueron aprobadas en el Consejo de Administraciéon de la
Sociedad Gestora el 26 de abril de 2017.

Las citadas cuentas anuales han sido preparadas a partir de los registros auxiliares de
contabilidad del Fondo de acuerdo con las normas de clasificacion y presentacion
establecidas en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, y otras circulares de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores.

(b) Moneda funcional y moneda de presentacion

Las cuentas anuales se presentan en euros con dos decimales, que es la moneda funcional
y de presentacion del Fondo.

(¢) Juicios y estimaciones utilizados

Durante el ejercicio actual no se han producido cambios en los juicios y estimaciones
contables utilizados por el Fondo.
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ABANCA RENTA VARIABLE ESPANA,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

Distribucion / Aplicacion de Resultados

La propuesta de distribucion de los beneficios del Fondo del ejercicio actual, formulada por
los Administradores de la Sociedad Gestora y pendiente de aprobacion por el Consejo de
Administracion, es traspasar los resultados del ejercicio a la cuenta “Participes”.

La aplicacion de las pérdidas del Fondo del ejercicio anterior, aprobada por el Consejo de
Administracion de la Sociedad Gestora el 26 de abril de 2017 ha consistido en traspasar los

resultados del ejercicio a la cuenta “Participes”.

Principios Contables v Normas de Valoracion Aplicados

Estas cuentas anuales han sido preparadas de acuerdo con los principios contables y normas
de valoracion contenidas en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, y en otras circulares
de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Los principales principios contables aplicados en la elaboracion de las cuentas anuales son los
siguientes:

(a) Reconocimiento de ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias atendiendo a la
fecha de devengo.

En aplicacion de este criterio y a efectos del calculo del valor liquidativo, las
periodificaciones de ingresos y gastos se realizan diariamente como sigue:

* Los intereses de los activos y pasivos financieros se periodifican de acuerdo con el
tipo de interés efectivo.

* Se exceptian del principio anterior, los intereses correspondientes a inversiones
dudosas, morosas o en litigio, que se llevan a la cuenta de pérdidas y ganancias en
el momento efectivo del cobro.

* Los ingresos de dividendos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias en la
fecha que nazca el derecho a percibirlos.

El resto de ingresos o gastos referidos a un periodo, se periodifican linealmente a lo
largo del mismo.
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ABANCA RENTA VARIABLE ESPANA,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

(b) Reconocimiento, valoracion y clasificacion de instrumentos financieros

Los activos y pasivos financieros son reconocidos cuando el Fondo se convierte en una
parte obligada del contrato o negocio juridico de conformidad con las disposiciones
del mismo.

Las inversiones en moneda extranjera se convierten al tipo de cambio de contado de la
fecha de transaccion.

Con caracter general, las instituciones de inversion colectiva dan de baja un activo
financiero, o parte del mismo, cuando expira o se haya cedido los derechos
contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero, siendo necesario que
se hayan transferido de manera sustancial los riesgos y beneficios inherentes a su
propiedad. Asimismo se da de baja un pasivo financiero cuando la obligacion se haya
extinguido.

Se presentan y valoran, atendiendo a su clasificacion, segin los siguientes criterios:

e Partidas a cobrar

- Los activos financieros incluidos en esta categoria se valoran inicialmente por su
valor razonable, que, salvo evidencia en contrario, serd el precio de la
transaccion, que equivaldra al valor razonable de la contraprestacion entregada
mas los costes de transaccion que les sean directamente atribuibles.

- La valoracion posterior de los activos financieros considerados como partidas a
cobrar se efectia 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 pueden valorar a su valor
nominal siempre y cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no

sea significativo.

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

- Los activos financieros integrantes de la cartera de las instituciones de inversién
colectiva se valoran inicialmente por su valor razonable. Este valor razonable
sera, salvo evidencia en contrario, el precio de la transaccion, que equivale al
valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los costes de
transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion. De esta
valoracion inicial se excluiran los intereses por aplazamiento de pago, que se
entendera que se devengan aun cuando no figuren expresamente en el contrato
y en cuyo caso, se considerara como tipo de interés el de mercado.

- En la valoracion inicial de los activos, los intereses explicitos devengados desde la
tltima liquidacion y no vencidos o “cup6n corrido”, se registran en la cuenta de
cartera de inversiones financieras “Intereses de la cartera de inversion” del
activo del balance, cancelandose en el momento del vencimiento de dicho
cupon.

- El importe de los derechos preferentes de suscripcion y similares que, en su caso,
se hubiesen adquirido, forman parte de la valoracion inicial y son deducidos del
valor de dichos activos en caso de venta.

- La valoracion posterior de estos activos se realiza 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 imputan en la cuenta de
pérdidas y ganancias.

- Para la determinacién del valor razonable de los activos financieros se atendera a
las siguientes reglas:

(1) Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable sera su valor de
mercado considerando como tal el que resulte de aplicar el cambio oficial
de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el
cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre. La
valoracién de los activos integrantes de la cartera se realiza en el mercado
mas representativo por volumenes de negociacion. Si la cotizacion
estuviera suspendida se toma el Gltimo cambio fijado u otro precio si
constara de modo fehaciente.
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(2) Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable seran los
precios de cotizacion en un mercado, siempre y cuando éste sea activo y
los precios se obtengan de forma consistente. Cuando no estén disponibles
precios de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la
transaccion mdas reciente siempre que no haya habido un cambio
significativo en las circunstancias economicas desde el momento de la
transaccion. En ese caso, el valor razonable reflejara ese cambio en las
condiciones utilizando como referencia precios o tipos de interés y primas
de riesgo actuales de instrumentos similares. En caso de que el precio de la
Ultima transaccion represente una transaccion forzada o liquidacion
involuntaria, el precio sera ajustado.

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

(3) Valores no admitidos aun a cotizacion: su valor razonable se estima mediante
los cambios que resulten de cotizaciones de valores similares de la misma
entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en cuenta las
diferencias que puedan existir en sus derechos econdmicos.

(4) Valores no cotizados: su valor razonable se calcula de acuerdo a los criterios
de valoracién incluidos en el articulo 49 del Real Decreto 1082/2012, de

13 de julio.

(5) Depésitos en entidades de crédito de acuerdo a la letra e) del articulo 48.1 del
Reglamento de 1IC y adquisicion temporal 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, sin
perjuicio de otras consideraciones, como por ejemplo las condiciones de
cancelacién anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.
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(6) Acciones o participaciones de otras instituciones de inversion colectiva:
siempre que se calcule un valor liquidativo para el dia de referencia, se
valoran a ese valor liquidativo. En caso de que para el dia de referencia no
se calcule un valor liquidativo, bien por tratarse de un dia inhabil respecto
a la publicacion del valor liquidativo de esa IIC, bien por ser distinta la
periodicidad de céalculo del valor liquidativo, se utilizara el Gltimo valor
liquidativo disponible. No obstante lo anterior, en el caso de que las 1IC se
encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoran a su valor de cotizacion del dia de referencia,
siempre y cuando éste sea representativo.

Para el caso particular de inversiones en 1IC de inversidn libre, 11C de IIC de
inversion libre e lIC extranjeras similares de acuerdo con los articulos 73 y
74 del Real Decreto 1082/2012, se puede utilizar valores liquidativos
estimados, bien se trate de valores preliminares del valor liquidativo
definitivo, bien sean valores intermedios entre los valores liquidativos
definitivos o no susceptibles de recélculo o confirmacion.

(7) Instrumentos financieros derivados: su valor razonable es el valor de mercado,
considerando como tal el que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre
del dia de referencia. En caso de que no exista un mercado suficientemente
liquido, o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados
regulados o sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la
aplicacion de métodos o modelos de valoracién adecuados y reconocidos
que deberan cumplir con los requisitos y condiciones especificas
establecidas en la normativa de instituciones de inversion colectiva relativa
a sus operaciones con instrumentos derivados.

¢ Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas v ganancias

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

e Débitos y partidas a pagar

Los pasivos financieros en esta categoria, se valoran inicialmente por su valor
razonable que, salvo evidencia en contrario, es el precio de la transaccion, que
equivale al valor razonable de la contraprestacion recibida ajustado por los costes
de transaccién que les sean directamente atribuibles. La valoracién posterior se
realiza 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 pagar en un plazo de tiempo
inferior a un afio, se pueden valorar a su valor nominal siempre y cuando el efecto
de no actualizar los flujos de efectivo no sea significativo.
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Las inversiones en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio al contado de la fecha
de valoracidn, o en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha.

A pesar de que la cartera de inversiones financieras estd integramente contabilizada en el
activo corriente, pueden existir inversiones que se mantengan por un periodo superior

a un afo.

(¢) Compra-venta de valores al contado

Las operaciones de compra-venta al contado se contabilizan el dia de su ejecucion, que se
entiende, en general, el dia de contratacién para los instrumentos derivados y los
instrumentos de patrimonio, y como el dia de la liquidacién para los valores de deuda
y para las operaciones en el mercado de divisa. En estos ultimos casos, el periodo de
tiempo comprendido entre la contratacion y la liquidacion se trata de acuerdo con lo
dispuesto en apartado d) posterior.

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 niimero de participaciones o acciones a asignar. La operacion no se
valora hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de la fecha de
gjecucion se contabilizan en la cuenta “Solicitudes de suscripcion pendientes de
asignar participaciones” del epigrafe “Deudores” del balance. Las compras se adeudan
en la correspondiente cuenta del activo por el valor razonable de acuerdo a lo definido
en el apartado b) anterior. El resultado de las operaciones de venta se reconoce en la
cuenta de pérdidas y ganancias en la fecha de ejecucion de las érdenes.

(d) Futuros financieros y operaciones de compra-venta a plazo

Los futuros financieros y operaciones de compra-venta a plazo se contabilizan en el
momento de su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el
vencimiento del contrato o de la entrada en valoracion de la operacion, segun
corresponda, en las cuentas de compromiso, por el importe nominal comprometido. El
efectivo depositado en concepto de garantia se contabiliza en el activo del balance
(“Depositos de garantia en mercados organizados de derivados™ u “Otros depdsitos de
garantia”). El valor razonable de los valores aportados en garantia por la institucion de
inversién colectiva se registra en cuentas de orden (“Valores aportados como

garantia”).

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios de valor razonable de estos
contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se registran en
“Resultados por operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en
instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segin los cambios de valor
se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de “Derivados”, de
la cartera interior o exterior del activo o pasivo del balance, segun corresponda. En
aquellos casos en que el contrato presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizan en la cuenta “Resultado por operaciones con derivados”.
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(¢) Opciones y warrants

Las opciones y warrants sobre valores se registran en el momento de su contratacion y
hasta el momento del cierre de la posicion o del vencimiento del contrato, en las
cuentas de compromiso, por el importe nominal comprometido de los elementos
subyacentes en los contratos de compra o venta. El efectivo y los valores depositados
en concepto de garantia se contabilizan en el activo del balance (“Depdsitos de
garantia en mercados organizados de derivados™ u “Otros depdsitos de garantia™). El
coste de las opciones compradas es reflejado en la cuenta “Derivados™ de la cartera
interior o exterior, del activo del balance, en la fecha de contratacion de la operacion.
Las obligaciones resultantes de las opciones emitidas se reflejan en la cuenta
“Derivados™ de la cartera interior o exterior, del pasivo del Balance, en la fecha de
contratacion de la operacion, por el importe de las primas recibidas.

Las diferencias que surgen como consecuencia de los cambios de valor razonable de
estos contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la
siguiente forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se
registraran en “Resultados por operaciones con derivados” o “Variacion del valor
razonable en instrumentos financieros, por operaciones con derivados™, segun los
cambios de valor se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de
“Derivados”, de la cartera interior o exterior del activo o pasivo del balance, segiin
corresponda.

En caso de operaciones sobre valores, si la opcion fuera ejercida, su valor se incorpora a
la valoracion inicial o posterior del activo subyacente adquirido o vendido,
determinado de acuerdo con las reglas anteriores. Se excluiran de esta regla las
operaciones que se liquiden por diferencias. En caso de adquisicion, sin embargo, la
valoracion inicial no podrd superar el valor razonable del activo subyacente,
registrandose la diferencia como pérdida en la cuenta de pérdidas y ganancias.

() Adgquisicién y cesion temporal de activos

La adquisicion temporal de activos o adquisicion con pacto de retrocesion, se contabiliza
por el importe efectivo desembolsado en las cuentas del activo del balance,
cualesquiera que sean los instrumentos subyacentes. La diferencia entre este importe y
el precio de retrocesion se periodifica de acuerdo con el tipo de interés efectivo.

Las diferencias de valor razonable que surjan en la adquisicién temporal de activos de
acuerdo con lo dispuesto en el apartado (b) punto (5) anterior se imputan a la cuenta
de pérdidas y ganancias, en el epigrafe «Variacion del valor razonable en
instrumentos financieros». En caso de cesion en firme del activo adquirido
temporalmente, se estara a lo dispuesto en el apartado (b) anterior sobre registro y
valoracion de pasivos financieros.
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Moneda extranjera

Los saldos activos y pasivos en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio de
contado de la fecha de valoracion, o en su defecto, del ultimo dia habil anterior a esa
fecha. Las diferencias que se producen se registran de la siguiente forma:

e Si proceden de la cartera de instrumentos financieros se tratan conjuntamente con las
pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion (véase nota 4 (b)).

e Si proceden de débitos, créditos o tesoreria, estas diferencias positivas o negativas se
abonan o cargan, respectivamente, a la cuenta de pérdidas, en el epigrafe

“Diferencias de cambio”.

Valor teorico de las participaciones

El valor liquidativo de la participacion en el Fondo se calcula diariamente, y es el
resultado de dividir el patrimonio, determinado segun las normas establecidas en la
Circular 6/2008, de 26 de noviembre y otras circulares de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, entre el niimero de participaciones en circulacion a la fecha de
calculo.

Impuesto sobre Sociedades

El gasto por el Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio se calcula sobre el beneficio
econoémico, corregido por las diferencias de naturaleza permanente con los criterios
fiscales y tomando en cuenta las bonificaciones y deducciones aplicables. El efecto
impositivo de las diferencias temporales se incluye, en su caso, en las
correspondientes partidas de impuestos anticipados o diferidos del balance.

Asimismo y a efectos de calcular el valor liquidativo de cada participacion se realiza
diariamente la provision para el Impuesto sobre Sociedades.

Transacciones con partes vinculadas

Se consideran partes y operaciones vinculadas las definidas como tales en el articulo 67
de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversion colectiva y en los
articulos 144 y 145 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, que desarrolla dicha

ley.
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(5) Deudores

©6)

Un detalle de este capitulo al cierre de los ejercicios actual y anterior es como sigue:

Euros
2017 2016
Hacienda Publica, deudora
Por retenciones y pagos a cuenta (nota 10) 93.190,93 116.070,32
Deduccion doble imposicién 14.186,80 -
Otros deudores 73,18 145,60
Depositos en garantia en mercados organizados y en OTC 50.921,64 225.002,71
Otros 140,16 519,62

158.512,71 341.738,25

Durante los ejercicios actual y anterior, el Fondo ha registrado en el epigrafe 'Comisiones
retrocedidas a la Instituciones de Inversion Colectiva' de la cuenta de pérdidas y ganancias
unos importes de 2.176,30 y 6.224,15 euros, respectivamente, correspondientes a la
devolucion de las comisiones de gestion devengadas por las Instituciones de Inversion
Colectiva en las que ha invertido el Fondo. A cierre de los ejercicios actual y anterior, el
saldo de Otros recoge el saldo deudor pendiente de cobro por este concepto.

Todos los saldos de este epigrafe se encuentran denominados en euros al cierre de los
ejercicios actual y anterior.

El vencimiento de los saldos deudores al cierre de los ejercicios actual y anterior es inferior al
afio.

Cartera de Inversiones Financieras

Un detalle de la cartera de inversiones al cierre de los ejercicios actual y anterior se muestra a
continuacién:

Euros
2017 2016
Cartera interior
Instrumentos de patrimonio 5.585.028,90  21.242.802.69
Instituciones de Inversion Colectiva 499.879,53 -

6.084.908,43  21.242.802,69

Cartera exterior
Instrumentos de patrimonio 1.065.146,84  3.418.275,48

7.150.055,27  24.661.078,17
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Durante los ejercicios actual y anterior, el valor razonable de los activos financieros se
determina tomando como referencia los precios de cotizacion de mercado.

El vencimiento de los activos financieros mantenidos en cartera al cierre de los ejercicios
actual y anterior es indeterminado.

Todos los saldos de este epigrafe se encuentran denominados en euros al cierre de los
ejercicios actual y anterior.

Durante los ejercicios actual y anterior, el Fondo no ha realizado con Partes Vinculadas
operaciones ajenas al trafico ordinario o en condiciones distintas a las de mercado.

Cuentas de compromiso

El detalle al cierre de los ejercicios actual y anterior de este epigrafe de las operaciones
contratadas es como sigue:

e A 31 de diciembre de 2017

Euros
Posicion Nimero Ultimo Nominal Subyacente
neta Mercado  Divisa de contratos  vencimiento  comprometido  (Pérdidas)  comprometido
Futuros comprados ~ Larga  Organizado  EUR 6 19/01/2018 615.450,00  (14.202,00) |BEX 35
e A 31 de diciembre de 2016
Euros
Posicion Numero Ultimo Nominal Subyacente
neta Mercado  Divisa de contratos  vencimiento  comprometido (Pérdidas) comprometido

2.320.380,81  (7.969,19) |BEX 35

Futuros vendidos Corta  Organizado EUR 25 20/01/2017

Los derivados de pasivo recogen al cierre de los ejercicios actual y anterior, principalmente,
los saldos acreedores derivados de las variaciones en el valor razonable de los instrumentos

financieros derivados.
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(7) Tesoreria

El detalle de este capitulo del balance al cierre de los ejercicios actual y anterior es como
sigue:

Euros
2017 2016
Cuentas en depositario 308.159,59 397.349,20
Otra cuentas de tesoreria 20,09 963.793,93

308.179,68 1.361.143,13

Los saldos en cuentas en el depositario y en otras cuentas de tesoreria incluyen los intereses
devengados en el ejercicio actual y en el ejercicio anterior, respectivamente, y son
remunerados a los tipos de interés de mercado.

Al cierre de los ejercicios actual y anterior, todos los importes de este epigrafe se encuentran
disponibles para ser utilizados.

Todos los saldos de este epigrafe se encuentran denominados en euros al cierre de los
ejercicios actual y anterior.

El vencimiento de este epigrafe al cierre de los ejercicios actual y anterior es inferior al afio.

(8) Fondos Propios

La composicion y el movimiento del patrimonio neto para los ejercicios actual y anterior se
presentan en el estado de cambios en el patrimonio neto.

Todas las participaciones estan representadas por certificaciones sin valor nominal y confieren
a sus titulares un derecho de propiedad sobre el Fondo.

El nimero de participaciones no es limitado y su suscripcién o reembolso dependeran de la
demanda o de la oferta que de las mismas se haga. El precio de suscripcion o reembolso se
fija, diariamente, en funcién del valor liquidativo de la participacion obtenido a partir del
patrimonio neto del Fondo de acuerdo con lo establecido en la Circular 6/2008 de 26 de
noviembre y otras circulares de la Comision Nacional del Mercado de Valores.
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Al cierre de los ejercicios actual y anterior, el calculo del valor liquidativo de la participacion
se calcula de la siguiente manera:

Euros
2017 2016

Patrimonio del Fondo 7.588.694,53 26.309.711,70

Valor liquidativo 10,26 9,42

Nuamero de participes 461 341

Al cierre del ejercicio actual, Abanca Corporacion Bancaria, S.A., tiene en propiedad el
44,54% del patrimonio del Fondo (87,41% al cierre del ejercicio anterior).

(9) Acreedores

Un detalle de este epigrafe al cierre de los ejercicios actual y anterior, es como sigue:

Euros
2017 2016
Hacienda publica acreedora
Por Impuesto sobre Sociedades (nota 10) 7.541,45 -
Otros acreedores
Comisiones 14.993,22 42.315,46
Otros

3.022,46 8.057,39

25.557,13 50.372,85

Un detalle de las comisiones a pagar al cierre de los ejercicios actual y anterior y del importe
devengado por éstas durante dichos ejercicios, es como sigue:

Euros
2017 2016
Pendiente Total Pendiente Total
de pago devengado de pago devengado
Gestion 8.701,92 256.425,21 29.628,58 337.980,73
Custodia 6.291,30 18.999,86 12.686,88 25.035,63

14.993,22 275.425,07 42.315,46 363.016,36
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Como se sefiala en la nota 1, la gestion y administracion del Fondo esta encomendada a
Imantia Capital, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. Durante
los ejercicios actual y anterior, por este servicio el Fondo paga una comision de gestion del
1,35% anual sobre el valor patrimonial del Fondo, calculada diariamg:nte, mas una
comision variable del 20% del exceso de rentabilidad del Fondo sobre el Indice Ibex 35.
Esta comision no superara el 9% de los resultados positivos anuales del Fondo.

Igualmente, el Fondo periodifica diariamente una comision de depésito fija del 0,10% anual
pagadera a CECABANK, S.A., calculada sobre el patrimonio del Fondo.

Todos los saldos de este epigrafe se encuentran denominados en euros al cierre de los
ejercicios actual y anterior.

El vencimiento de los saldos acreedores al cierre de los ejercicios actual y anterior es inferior
al afio.

(10) Situacion Fiscal
El Fondo esta acogido al régimen fiscal establecido en la Ley 27/2014, de 27 de noviembre,
del Impuesto sobre Sociedades y al resto de la normativa fiscal aplicable, tributando al 1%.
A continuacion se incluye una conciliacién entre el resultado contable de los ejercicios actual
y anterior y el resultado fiscal que el Fondo espera declarar tras la oportuna aprobacion de
cuentas anuales:
Euros
2017 2016
Resultado contable del ejercicio, antes de impuestos 2.513.815,30 (1.662.082,30)
Compensacion de bases negativas de ejercicios anteriores (1.759.670,71) .
Base imponible fiscal y base contable del impuesto 754.144,59 (1.662.082,30)
Cuota al 1% y gasto por Impuesto sobre Sociedades (nota 9) 7.541.,45 -
Retenciones y pagos a cuenta (nota 5) (93.190,93) (116.070,32)
Impuesto sobre Sociedades a recuperar/recuperar (85.649,48) (116.070,32)

De acuerdo con el Real Decreto-Ley 3/2016, que modifica la disposicion transitoria trigésima
sexta de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, el Fondo
puede compensar las bases imponibles negativas pendientes de compensacion, con las
rentas positivas del ejercicio 2017 y siguientes con el limite del 70% de la base imponible.
No obstante, en todo caso, se pueden compensar en el periodo impositivo bases imponibles
negativas hasta el importe de 1 millén de euros.
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Segun las disposiciones legales vigentes, las liquidaciones de impuestos no pueden
considerarse definitivas hasta que no hayan sido inspeccionadas por las autoridades
fiscales o haya transcurrido el plazo de prescripcion que esta establecido en cuatro afios.

El Fondo no ha recibido inspeccion alguna por parte de las autoridades fiscales para ninguno
de los impuestos que le son de aplicacion, con relacion a los ejercicios pendientes de
prescripcion. No se estiman contingencias significativas futuras que pudieran derivarse de
una revision por las autoridades fiscales.

De acuerdo con la Ley del Impuesto sobre Sociedades, si en virtud de las normas aplicables
para la determinacién de la base imponible ésta resultase negativa, su importe podra ser
compensado en ejercicios inmediatos y sucesivos a aquél en que se origind la pérdida,
distribuyendo la cuantia en la proporcion que se estime conveniente. El importe de las
bases imponibles negativas pendientes de compensar del ejercicio actual que aparece
reflejado en otras cuentas de orden dentro del epigrafe “Pérdidas Fiscales a Compensar”,
recoge la compensacién efectuada en la prevision del calculo del gasto por impuesto por el
Fondo en el ejercicio actual.

(11) Transacciones con partes vinculadas

Las operaciones vinculadas realizadas durante los ejercicios actual y anterior han sido las
siguientes:

2017 2016

Compra Venta Compra Venta

Se han realizado operaciones con
instrumentos financieros en las que ¢l

depositario ha actuado como vendedor
o comprador - - 838.000,00 837.991,39

Se han realizado, operaciones con
instrumentos financieros cuya
contrapartida ha sido una entidad
accionista o del grupo de la gestora, u

operaciones cuyo objeto ha sido otra
[IC gestionada por la misma gestora 6.045.000,00  5.543.045,04 875.000,00 3.284.033.26

Durante el ejercicio actual el depositario ha percibido ingresos que tienen como origen
comisiones o gastos satisfechos por importe de 653,88 euros (605,00 euros en el gjercicio
anterior).
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Politica v Gestion de Riesgos

La Sociedad Gestora del Fondo gestiona las inversiones del Fondo de acuerdo a la politica de
inversion definida en el Folleto Informativo, registrado y a disposicion del pablico en el
registro correspondiente de la Comision Nacional del Mercado de Valores, y teniendo en
cuenta en todo caso los limites y coeficientes establecidos legalmente en relacion a los
riesgos de crédito, liquidez y mercado.

Con el fin de cumplir la politica de inversion del Fondo, se realizan operaciones con
instrumentos financieros, que pueden conllevar exposicion a riesgos de crédito, liquidez y
mercado.

La Sociedad Gestora cuenta con sistemas de control y medicion de los riesgos a los que estan
sometidas las inversiones.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito nace de la posible pérdida causada por el incumplimiento de las
obligaciones contractuales de las contrapartes del Fondo. La politica del Fondo es que las
contrapartes sean entidades de reconocida solvencia, por lo que no se espera incurrir en
perdidas significativas derivadas del incumplimiento de sus obligaciones.

Al cierre de los ejercicios actual y anterior, la cartera de inversiones del Fondo no presenta
exposicion a este riesgo.

Riesgo de liquidez

Este riesgo refleja la posible dificultad del Fondo para disponer de fondos liquidos, o para
poder acceder a ellos, en la cuantia suficiente y al coste adecuado, de forma que pueda
hacer frente en todo momento a sus obligaciones de pago, principalmente por reembolsos
solicitados.

El detalle de vencimientos de los activos con flujos determinados o determinables que
componen la cartera de inversiones financieras se presenta desglosada en la nota 6 de la
presente memoria.

Riesgo de mercado

- Riesgo de tipo de interés
El riesgo de tipo de interés deriva de la posibilidad de que variaciones en los tipos de

interés puedan afectar a los flujos de efectivo o al valor razonable de los instrumentos

financieros.

Al cierre de los ejercicios actual y anterior el Fondo no posee activos sujetos a este tipo de
riesgo.

Con el fin de mitigar este riesgo, se opera con instrumentos derivados de cobertura.
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- Riesgo de tipo de cambio

Es el riesgo de fluctuacion de la cotizacion de la divisa en que estd denominado un activo,
respecto a la moneda de referencia del Fondo.

El Fondo no presenta exposicion al riesgo de tipo de cambio al cierre del ejercicio actual y
anterior.

Medicién y control de los riesgos por utilizacion de derivados
La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no
puede superar el patrimonio neto de la IIC. Para la medicién de este riesgo, se utiliza el
Método del Compromiso, segun la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la CNMV
(modificada por la Circular 1/2012, de 26 de julio).

Al cierre de los ejercicios actual y anterior, el porcentaje del importe comprometido en
instrumentos derivados sobre el patrimonio asciende a 8,82% y 8,89%, respectivamente.

Informacion sobre Medio Ambiente

Los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo consideran minimos, y en todo caso
adecuadamente cubiertos los riesgos medioambientales que se pudieran derivar de su
actividad, y estiman que no surgiran pasivos adicionales relacionados con dichos riesgos.
El Fondo no ha incurrido en gastos ni recibido subvenciones relacionadas con dichos
riesgos, durante los ejercicios actual y anterior.

Remuneracion del Auditor

Los honorarios de auditoria correspondientes a la auditora de las Cuentas Anuales del
ejercicio actual ascienden a 2.010,00 euros (1.950,00 euros en el ejercicio anterior), con
independencia del momento de su facturacion.

Informacién sobre los Aplazamientos de Pago Efectuados a Proveedores. Disposicion
Adicional Tercera. “Deber de Informacién” de la Ley 15/2010, de S de julio

Durante los ejercicios actual y anterior, todos los pagos a proveedores se han realizado dentro
del plazo maximo legal establecido, no existiendo aplazamientos que al cierre de los
ejercicios actual y anterior sobrepasen el mencionado plazo maximo legal.
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Evaluacion de los mercados y situacion del Fondo:

El afio 2017 fue un afio positivo para los mercados financieros con el apoyo de un ciclo econdmico
mundial al alza y una mayor sincronizacién entre las diferentes economias. Por zonas, destacaba la
aceleracion del crecimiento en Europa y el buen desempefio de las economias emergentes. Este
escenario no cristalizo en repuntes sostenidos de las tasas de inflacién que mostraron una evolucion
mas bien plana, tras los repuntes vistos a comienzos de afio. En términos de politicas monetarias, la
Reserva Federal cumplio con el guion de tres subidas de tipos de 25 puntos basicos de interés y con
el anuncio del esquema de reduccion de balance, abandonando la reinversion de los vencimientos de
deuda. Por su parte, el BCE anunciaba la reduccién en el ritmo de compra de activos, aunque
manteniendo su discurso continuista de politicas monetarias laxas, en la medida en que la inflacién
aun esta lejos de los objetivos marcados. En el ambito geopolitico, los temores a una zona euro mas
débil se disiparon tras las elecciones francesas y la victoria de Macron mientras que la agenda
politica en EE. UU. vino marcada por la aprobacion de la ambiciosa reforma fiscal de la
administracion Trump.

En bolsas, destacan las fuertes ganancias experimentadas por las bolsas mundiales con la bolsa
americana revalorizandose casi un 20%, registro sélo superado por mercados emergentes. La
evolucion en Europa fue positiva (6,5%), pero con una elevada dispersion, donde destacaba la buena
evolucion de ltalia y el decepcionante final de afio en el indice espafiol que arrojaba una rentabilidad
acumulada del 7,40% para el IBEX, condicionada por el ruido politico derivado del referéndum
catalan. En términos sectoriales, destacaban en la zona euro las empresas ligadas a ciclo, mientras
que las compaiiias de telecomunicaciones mostraban un comportamiento decepcionante.

En renta fija, 2017 fue otro afio de excelentes rendimientos, especialmente en el segmento de renta
fija privada de menor calidad (high yield) y en renta fija emergente. La fortaleza del ciclo econdmico
y unos bancos centrales con mensajes muy moderados sobre la retirada de estimulos, favorecieron
que continuara la busqueda de rentabilidad a la que ya habiamos asistido en afios anteriores. En
términos sectoriales, destacaban los emisores financieros en un entorno de estabilidad regulatoria y
de expectativas de tipos al alza.

El afio 2017 fue un mal afio para el délar americano, que registraba depreciaciones significativas
contra sus principales socios comerciales, especialmente contra la zona euro donde el euro mostraba
una apreciacion contra el billete verde cercana al 14%.

La rentabilidad del fondo en 2017 ha sido de un 8.93% neto de comisiones frente al 7.40% que
obtuvo el Ibex. Su volatilidad ha sido del 8.21% frente al 12.79% del indice. Para el participe del
fondo la mayor caida entre pico y valle dentro del afio 2017 ha sido de un 5.4%, mientras que la
mayor caida del Ibex35 entre pico y valle ha sido del 10.5%.



A lo largo del afio hemos rotado la cartera vendiendo aquellas posiciones cuyo recorrido
considerabamos agotado dada la tesis de inversion, y también aquellas en las que, debido a errores
en el andlisis, la tesis de inversién no se sostuvo (caso de CTT o Técnicas Reunidas, por ejemplo).
Asi mismo, compramos compafiias con mayor recorrido que en general operan en industrias ciclicas
y que se beneficiardn de la buena marcha de la economia. Estas empresas cuentan con balances
saneados y poca deuda para que la continuidad del negocio no se vea comprometida en un entorno
de subidas de tipos y endurecimiento de las politicas monetaria.

Concretamente, tras obtener muy buenas rentabilidades, decidimos desinvertir en, por ejemplo,
Cellnex, Amadeus, Lar o Vidrala (esta tltima tras una revalorizacion en 2017 de aproximadamente
un 70% a su venta). En el lado de las compras, a lo largo del afio construimos posiciones
significativas en Befesa (acudimos a su oferta publica de venta y seguimos viendo valor en la
compaiiia a pesar de haberse revalorizado mas de un 40% hasta fin de afio 2017), Coca Cola
European Partners, CAF, Mapfre, Prosegur y Ebro Foods con el objetivo de fabricar una cartera
solida y consistente con el entorno pro-ciclico y de modificaciones en las politicas monetarias que
los bancos centrales han venido desarrollando los ultimos afios.

Gastos de I+D y acciones propias:

A lo largo del ejercicio 2017 no ha existido actividad en materia de investigacion y desarrollo.
Al Fondo no le aplica lo referente a las acciones propias.

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2017:

Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2017 hasta la fecha de este informe de gestion, no
se han producido hechos posteriores de especial relevancia que no se sefialen en la memoria.
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Las presentes Cuentas Anuales correspondientes al ejercicio 2017, que incluyen un Balance de Situacién,
una Cuenta de Resultados, un Estado de Cambios en el Patrimonio Neto, una Memoria y el Informe de
Gestion, se hallan extendidos en folios de papel comun, visados por el Vicesecretario del Consejo, D. Felipe
Carriedo Cuesta, numerados del 1 al 18 la Memoria y del 1 al 2 el Informe de Gestion.

De conformidad con lo establecido en el articulo 253 de la Ley de Sociedades de Capital, dicho Informe de
Gestion y las Cuentas Anuales correspondientes al ejercicio 2017, son formuladas y firmadas por los Sres.
Consejeros que figuran a continuacion, en la presente pagina:

iga de Mendoza Sanchez

e A"
D. Juan Luis \76?’1

D. Gonzalo Rodriguez Diaz

Madrid, 20 de Marzo de 2018



