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INFORME DE AUDITOR{A DE CUENTAS ANUALES EMITIDO
POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE

A los Accionistas de Magerit Valor, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. :

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

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos,
la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Socledad a 31 de diciembre de
2017, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de
conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicaclén (que
se [dentifica en la nota 2.a de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios
contables contenidos en el mismo.

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la
actlvidad de auditoria de cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabllldades de acuerdo
con dichas normas se describen mas adelante en la seccidn Responsabilidades del auditor en
relacién con la auditoria de las cuentas anuales de nuestro Informe.

Somos independientes de la Socledad 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 exigldo por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este
sentldo, no hemos prestado servicios distintos a los de la auditorfa de cuentas nl han concurrido
sltuaciones o circunstancias que, de acuerdo con lo establecldo en la citada normativa
reguladora, hayan afectado a la necesaria independencia de modo que se haya visto
comprometida.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporclona una base
suficiente y adecuada para nuestra opinién.

Deloitte, S.1 Inscrita en al Registro Marcantll de Madrid, tomo 13,650, seccion BA, follo 188, hoja M-54414, Inscripeldn 962,
C.1.F.: B-7910446%. Domicllio social: Plaza Pablo Rulz Picasso, 1, Torre Plcasso, 28020, Madrid.



Los aspectos més relevantes de la auditoria son aquellos que, seg(n nuestro juiclo profesional,
han sido considerados como los riesgos de incorrecclon material mas significativos en nuestra
auditorfia de las cuentas anuales del periodo actual. Estos rlesgos 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 valoracion de la cartera de inversiones financieras

Descripcién

Tal y como se describe en la nota 1 de la
memoria adjunta, la Socledad tiene por
objeto la captacién de fondos, blenes o
derechos del plblico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u
otros instrumentos financieros, siempre
que el rendimiento del inversor se
establezca en funcién de los resultados
colectivos, por lo que la cartera de
inversiones financleras supone un
importe slgnificativo del activo de la
Sociedad al 31 de diciembre de 2017. Por
este motivo, y considerando la relevancia
de dicha cartera sobre su patrimonio vy,
consecuentemente, sobre el valor
liquidativo de la Sociedad, hemos
identificado la existencia y valoracién de
la cartera de Inversiones financleras
como aspectos mas relevantes en
nuestra auditoria.

Procedimientos aplicados en la auditoria

Con el fin de disefiar procedimientos de
auditoria que sean adecuados, hemos
obtenido conocimiento del contrel interno
relevante para la auditoria mediante el
entendimlento de los procesos y criterios
utilizados por la sociedad gestora y, en
particular, en relacibn a la existencla y
valoraclon de los instrumentos que componen
la cartera de Inversiones financieras de la
Socledad.

Nuestros procedimientos de auditoria han
incluido, entre otros, la solicitud de
confirmaciones a la entidad depositaria, a las
socledades gestoras o a las contrapartes,
segiin la naturaleza del instrumento
financiero, para verificar la existencia de Ila
totalidad de las posiciones que componen la
cartera de Inversicnes financieras asi como su
concordancla con los reglstros de la Sociedad.

Adiclonaimente, hemos realizado
procedimlentos  sustantivos, en Dbase
selectiva, dirigidos a dar respuesta al aspecto
mds relevante de valoracién de la cartera de
Inversiones financleras Incluyendo, en
particular, el contraste de precios con fuente
externa 0 medlante la utllizaclon de datos
observables de mercado para la totalidad de
las posiciones de la cartera de inversiones
financieras al 31 de diclembre de 2017.

El desglose de Informacién en relacion con los
actlvos de la cartera de Inversiones
financieras estd incluido en la nota 5 de la
memoria de las cuentas anuales adjuntas.



La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestién del ejercicio 2017, cuya
formulaclén es responsabilidad de los administradores de la Socledad 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 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 gestién con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la
entidad obtenldo en la realizacién de la audltoria de las citadas cuentas y sin incluir informacién
distinta de la obtenida como evidencla durante la misma. Asimismo, nuestra responsabllidad
consiste en evaluar e informar de si el contenldo y presentacion del informe de gestién son
conformes a la normativa que resulta de aplicacién. Si, basdndonos en el trabajo que hemos
realizado, concluimos que existen incorrecclones 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 gestién concuerda con la de las cuentas anuaies del ejercicio 2017 y su
contenido y presentacién son conformes a la normativa que resulta de aplicacién.

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que
expresen la imagen fiel del patrimonlo, de la situacion flnanciera y de los resultados de la
Sociedad, de conformidad con el marco normativo de informaclén flnanciera aplicable a la
entidad en Espafia, y del control interno que consideren necesarlo 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 capacldad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando,
segln corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en funclonamiento y utilizando el
principio contable de empresa en funcionamiento excepto si los administradores tienen
intencién de liquidar la socledad o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa
realista.

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



Sequridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantlza que una auditoria
realizada de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditeria de cuentas
vigente en Espafia siempre detecte una incorreccién material cuando existe. Las Incorrecciones
pueden deberse a fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma
agregada, puede preverse razonablemente que influyan en las declsiones econémicas que los
usuarios toman basandose en las cuentas anuales.

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

Adicionalmente a lo incluido en nuestro informe de auditoria, en este Anexo Incluimos nuestras
responsabllidades respecto a la audltoria de las cuentas anuales.

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

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

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

Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaclones contables y la correspondiente Informacién revelada por los administradores.

Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores, del principlo
contable de empresa en funclonamiento y, basdndonos en la evidencla de auditoria cbtenida,
concluimos sobre si existe o no una incertidumbre material relacionada con hechos o con
condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la Scciedad para
continuar como empresa en funclonamiento. 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 la Sociedad deje de
ser una empresa en funcionamiento.

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



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

Entre los rlesgos significativos que han sido objeto de comunicacién a los administradores de
la entidad, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la auditoria de las
cuentas anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos considerados mas
signlficativos.

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar publicamente |la cuestidn.



CLASE 8

ON1310013

MAGERIT VALOR, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2017 Y 2016
(Euros)
ACTIVO 31.12-2017 31-12-2016 {*) PATRIMONIO Y PASIVO 31122017 | 31-12-2016 (") j
ACTIVO NO CORRIENTE - . PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES © 5.5068.252,T8 4.330.673,18
ACCIONISTAS
Inmovllizado Intanglble - . Fondos reembolsables atribuidos a | 5.608.282,79 4.330.673,19
| parikipes o acclonistas | i —

Inmovilizado meterial - - Capital 8.756.335,00 4.870.215,00

Blenes inmuebles de uso proplo - - Participes - -

Moblllardo y enseres - ; - | Prima de amision {248.251,18) (51.363.41)
Activoa por Impuesto diferido - Reservas 234.866,17 234.608,17
ACTIVC CORRIENTE 5.811.084.50 4.465.568,72  (Acclones proplas) {594.380.81) -
Deudores 68.308.20 569.618.17 Resultados de ejercicios anteriores {722.884,67) (885.126,76)
Cartera de Inveralones financleres 4.642.698.88 3.554.31.4.08 Otres aporiaciones de soclos -

Cartera Interior 247718211 1.844.68310 | Resullado de! sjerddlo 77.747,18 (67.767.81)
Valores representativos de deude 52.298,18 1.003.007,866 {Dividendo & cuenta) - -
{nsfrumentos de patrimonlo 2.087.504,28 484.880,64 = AJustes por camblos de valor en -

Inmoviiizado material de uso proplo
Instituclones de Inversidn Colectiva 304,204,860 351.605,80 = Otro patrimonlo atribuldo -
Depdsitos en EECC - -
Derivados 33.176,00 5.380,00 = PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros - Provisiones a largo plazo -
Cartera exterlor 2.164.222 23 1.70148757 | Dewdss alergo piazo -
Valores representativos de deuda 366.101,33 853.123,00 | Pasivos por Impussto diferido -
Instrumentoa de patrimonlo 1.682.145,80 406.957,09 )
Instituciones de Inversién Colectiva ©94.410,00 417.809,00 | PASIVO CORRIENTE __104.831,79 134.808.53
Depdaitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derlvados 11.665,00 24.718,00 Deoudas a corto plazo - -
Otros =1 - Acreadores B4.288,87 105.247,68
Intereses de Ia cartera de inversién 1.291,52 | 7.863,72 Pasivos financleros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litiglo - - Derivados 20.532,82 29.648,85
Perlodificaciones - - Parlodificaciones . -
|_Tesoreria ___ 899.062.52 341.807 46 R o
TOTAL ACTIVO 501108458 | 4.466.560.72 TOTAL PATRIMONIO ¥ PASIVO 5.611.084 68 448358072

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO | 833350841 | 3.919.100.93

Compromisos por operaciones larges de 2.118,713,78 1.824.268,75
derlvados

Compromlscs por operaciones cortss de 4.214,790,06 2.284.842,18
darivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 1.840.421. 21 3.607.288.30 |

Valores cedldos sn préstame por [a lIC - - [

\/alores aportades como garantia por s lIC - -

Valores recibidos en garantia por la IIC - -

(sCac&ItJ; nominal no auscrite rl en clreulacion 1.240.665,00 3.120.766,00

|
Pérdidas flscales a compensar 599,766,21 877.603,30
Otros - ]

TOTAL CUENTAS DE ORDEN 1 8.173.926.02 7.726,388.32 |

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria ad|unta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2017



CLASE 8.

ON1310014

MAGERIT VALOR, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.
CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

RRESPONDIE ANUALES TERMINAD
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2017 Y 2016
{Euros)
207 ! 2016 )

Comisiones de descuontio por suscripciones y/o reambolscs . | -

Comislones retrocadidas a [a {IC 611,57 63,80

Gastos do Personal - -

Ofros gastos de explotacién _{m.snien | T1.76270)
Comisién de gestin (86.892,35) (60.616,49)
Comisién deposltario (5.638,87} (2.887,50)
Ingreso/gasto por compeneacion compartimento - ‘ -

Oftroa (17.280,66) {18.168,71)
Amortizacién del Inmovllizado materal - -

Excesos de provisiones - -

Deterioro y resultados por enajenaciones de Inmovilizade - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {111.800,20} | (71,898,950}

Ingresos financleros 73.852,M1 37.802,31

Gastos flnancleros (1.369.27) .. \76.03) |

Varlacién del valor razonable en Instrumentos financleros 274.138.02 184.140.20) |
Por operaclones de (e cartera Interlor 149.317,81 (356.310,85)
Par oparaciones de la cartera exterlor 124.727,88 (48.738,70)
Por cparaclones con derivados - -

Otros 9263 (9265)
Diferenclas de camblo (71.135,82) 130.53)
Dsterioro y resultado por enajenaciones de Instrumentos financieros [B6 538, 58} 80.687.54

Deterloros - -

Resultados por oparacionas de la cartera Interior 1.255,04 17.744,27

Resultados por operaclones de la cartera exterior (54.975,14) (24.482,18)

Resultados por operaclones con derivados {32.818,48) 87.425,45

Otros -

RESULTADO FINANCIERO 189,047, 48 _13.941,08

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 77.747,18 |57.757.81)
Impuesto sobra beneficlos | - | - i

RESULTADO DEL EJERCICIO TI.74718 | (57.757.81)

(" Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memorla adjunta forman parte
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2017.
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CLASE 87 [ TRescinmMos

MAGERIT VALOR, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.-

Estados de camblos en el patrimonlo neto correspondientes a los ejerciclos anuales terminados el 31 de

diclembre de 2017 y 2016

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondlentes a los ejercicios anuales terminados el 31

de diciembre de 2017 y 2016

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

Total de Ingresos y gastos reconocidos

{*) Se presante, unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Total Ingresos y gastos Imputados directaments sn ¢l patimonio atribuldo a participes y acclonlatas

017 2016 _|
71.747,18 | (87.757,81) |

7.741,18 | (57.767,81) |
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CLASE 8° S CENTINOS:

Magerit Valor, Socledad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Magerit Valor, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, [a Sociedad) se constituyé el 6 de
junio de 2005 bajo la dencminacién de Titval Plus, Socledad de Inversién de Capital Variable, S.A. Con fecha 8
de octubre de 2009 la Scciedad cambld su denominacién por la actual. La Sociedad se encuentra sujeta a lo
dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de novlembre, de Instituciones de Inversién Colectiva, considerando las
Gltimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, as! como en lo dispuesto en el Real
Decreto 1.082/2012, de 13 de jullo, y sus posteriores modificaciones por el Real Decreto 83/2015, de 13 de
febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por el gue se reglamenta dicha ley y en la restante
normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especlfico de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 3,117, en la categoria de armonizadas conforme a la definicién establecida en el arifculo
13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estdn admitidas a negociacion en el Mercado
Alternativo Bursétil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al articulo
43.4 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley
del Mercado de Valores, y supervisado por la Comision Naclonal del Marcado de Valores en su organizacion y
funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2017, seglin sus Administradores, la Sociedad no forma parte de ninglin grupo de
sociedadles

El domicilio social de la Socledad se encuentra en Calle Doctor Ferran, 3-5, 08034, Barcelona.

El objeto social de la Sociedad es la captacién de fondos, bienes o derachos del publico para gestionarios e
invertirios en bienss, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimlento del
inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

Segun se indica en la Nota B, la gestién y administracién de la Sociedad estén encomendadas :a GVC Gaesco
Gestién, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A., entidad perteneciente al Grupo GVC
Gaesco.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Santander Securities Services, S.A,, entidad depositaria de la
Sociedad (véase Nota 5).



0,03 . fuRos ON1310018

CLASE 87

2. Bases de presentaclé I ntas anuales
a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sldo obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comislén Naclonal del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las
instituclones de inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de
invarsitn colectiva, de lo previsto en el Cédigo de Comergio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulia de aplicacién, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonic y de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2017 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de {a Sociedad correspondlientas al ejerciclo terminado €l 31 de diclembre de 2017,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someterdn a la aprobacién de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

b) Principlos contables

En la preparacién de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningun principio contable 0 norma de valoracion de carécter obligatorio
gue, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

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

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

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversidn, estan sujetas a

las fiuctuaciones del mercado y otros riesgos Inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liquidativo de la accion fluctlie tanto al alza como a la baja.

¢) Comparacién de la informacién

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

d} Agrupacién de partidas
Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias v del estado de cambios en el

patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacién desagregada en las correspondlentes notas de la memoria.
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e) Camblos de criterios contables

Durante el ejercicio 2017 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterlos aplicados en el gjercicio 2018.

f) Correcclén de erroras

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningln error significativo que haya
supuesto la reexpresion ds los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2016.

g} impacto medicamblental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
nl provisiones o contingencias de naturaleza medicambiental que pudieran ser significativos en relacion
con el patrimonio, la situacidn financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se Incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medicambientales.

3. Nonmas de registro v valoracién

En la elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondlentes a los ejercicios 2017 y 2016 se han
aplicado los sigulentes principios, pollticas contables y criterios de valoracién:

a) Clasificacién de los Instrumentos financlercs a efectos de presentacién y
valoracién

I. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este eplgrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficients de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucidn
financiera para poder desamollar su actividad y, en su caso, el sfectivo recibido por la Secledad en
concepto de garantfas aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los sigulentes eplgrafes, desglosados
en cartera interlor y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financleros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

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

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

s Depositos en entidades de cradito (EECC): depéeitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe "Tesoreria™.

s Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opclones compradas 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 productos estructuradoes mantenidos por la Socledad.

¢ Qtros: recoge, en su caso, las acclones y participaciones de las entidades de capital - fesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asl como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafas anterlores.

« |Intereses en la carlera de inversion: recogs, en su caso, la periodificacién de los intereses activos
de la cartera de inversiones financleras.

+ [nversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacién contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumulades cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aguellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mde de noventa dias desde su vencimiento fotal o parcial.

- Deudcres: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantfa en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalldad de los deudores se claslfican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por detsricro de las "Partidas a cobrar’ as/ como su reversién, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financleros

Los pasivos financieros se desglosan a sfectos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes del
balance:

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraldas con tercercs por préstamos
recibidos y otros débitos, asl como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracién como "Débitos y partidas a pagar®.

- Derivades: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warranis vendidos y opciones emltidas 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 productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financlaros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracién como “Pasives financieros a valor razonable con cambics en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores; recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
eplgrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestién y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracién como *Débitos y partidas a
pagar".

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidn como “Partidas a cobrar®, y los activos
clasificados en el spigrafe “Tesorerfa”, se valoran inicialments, por su “valor razenable” {que salvo evidencia
en contrario serd el precio de la transacclén), integrando los costes de transaccién directamente airibuibles a
la operacién. Posteriorments, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizdndose los intereses
devangados en el epligrafe “Ingresos financieros® de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efective no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afic se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valaran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario seré el precic de la transaccidn), incluyendo los costes de transaccién explfcitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
expliclios devengados desde la Ultima liguidacién se registran en el eplgrafe "Cartsra de inversiones
financleras - Intereses de la cartera de Inversién" del activo del balance. Posterlormente, los actlvos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de fransaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas ¥
ganancias (véase apartado 3.9.iii).

En todo caso, para la determinacion del valor razongble de los activos financiercs se atenderd a lo siguiente:

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
camblo oficial de cierre del dla de referencia, si existe, o inmediato hébil anterior, 0 el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado més representativo por volumen de
negociacién.

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esié disponible un
precio de cotizacidn, el valor razonable se comesponde con el precio de la transaccién mas reciente, slempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transacclon. En este caso, se refiejardn las nuevas condiclones utilizando como referencia precios ¢ tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercade activo,
se aplicaran técnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, transacciones racientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién
de opclones, en su ¢aso) que sean de general aceptaclén y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, |a situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimlento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicién de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
teérico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregldo en el importe de las plusvallas o minusvalias tdcitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas vy calculadas en el momento de la adquisicién y que subsistan en el momento de la
valoracién.

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

- Acciones o participaciones en ofras Instituclones de inversion colectiva y entidades de caplital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquldativo del dia de referencia. De no existir, se utllizaré el tltime valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multllateral
de negociacion, se valorarén a su valor de cotizacién del dia de referencla, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en IIC de inversién libre, 1IC de IIC de inversion libra e [IC extranjeras similares, segtin
los articulos 73 y 74 del Real Dacreto 1.082/2012, se utllizan, en su cago, valores liquidativos estimados.

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

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como "Débitos y parlidas a pagar’, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en contraric seré el precio de la transaccién)
integrando los costes de transaccion directaments atribulbles a la operacién. Posteriorments, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los Intereses devengados en el eplgrafe “Gastos
financieros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actuallzar los flujos de efectivo no es significativo, aguellas partidas cuyo Importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financleros claslficados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”®, se valoran inicialmente por su "valor razonable” {(que salvo evidencla en
contrario sera el precio de la transaccién) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posterlorments, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deduclr los costes de
transaccién en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.111).

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en fime de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o
restitucién de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.
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c) Baja dei balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esté condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y baneficios asoclados a los actives que se transfieren:

1. Si los riesgos y beneflclos se traspasan sustancialmente & terceros —caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habltual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, el activo financiero transferido se dard de baja del balance. La difsrencla entre la
contraprestacién recibida neta de los costes de transaccién atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinaré asf
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. Si se retienen sustancialmente los rlesgos y beneficios asociados al activo financlero transferido — caso
de las ventas de activos financiercs con pacto de recompra por un pracio fijo o por el precio de venta méas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la cbligacién de
devolver los mismos o simllares activos u otros casos andlogos —, el activo financlero transferldo no se
dard de baja del balance y continuard valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financlero asociado, por un
Importe igual al de la contraprestacién recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se darén de baja los actives financleros cedidos en el marco de un acuerdo de garantla
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantla, en cuyo caso se dardn de baja. El valor de los activos prestades o cedidos en
garantla se reconoceran, en su caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantla por la lIC" o
“Valores aportados como garantia por la IIC°, respectivamente, en cusntas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retlenen sustancialmente los riesgos y beneficios asoclados al activo financiero
transferido, éste se dard de baja cuando no se hubiese retenido el control def mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros s6lo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financleros sélo se dan de bala del balance
cuando se han extinguldo las obligaclones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

d) Contabllizacién de operaciones

I. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaclones con derivados e instrumenios de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacidn, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun corresponda, del activo del balance, segun su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el eplgrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos flnancleros — Resultados por operaciones de la cartera intetior {0 exterior)’ de la cuenta de
pérdidas y ganancias.
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No obstante, en el caso de compraventa de insfituciones de inversidn colectiva, se entiende como dla de
ejscucién el de confirmacién de la operacién, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacién no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la facha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

il. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la coniratacion 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.

En los epigrafes "Detericro y resultade por engjenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados® o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de sl los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecusencia de los camblos 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, seglin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

ili. Adguisicién temporal de activos

Cuando existen adquisiclones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion {cperaciones
simultaneas), se registran en el epigrafe "Valores representativos de deuda’ de la cartera interior o exterior
del balance, Independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en €l epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaclones de la cartera interior (o exterior)".

Iv. Contralos de futuros, opclones y warrants y olros derivados

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

Las primas pagadas {cobradas) para el ejercicic de las opciones y warrants se reglstran por su valor
razonable en los eplgrafes "Derivados” de la cartera Interior o exterior del activo (o pasivo} del balance, en la
fecha de ejecucién de la operaclén.

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

En los epligrafes "Deterioro y resultade por engjenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacién de la oparacitn, 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 eplgrafe "Derivados” de la cartera interior o exterlor del
activo o del paslivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.
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En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liguidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta "Deterioro y resultado por englenaclones de instrumentos
financieros — Resultados por operacionses con derivados” de [a cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, sl la opcién es ejercida, su valor se incorpora a la valoracién inicial
o posterlor del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaclones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantlas 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 epligrafe “Valores recibidos en garantia por la lIC” de ias cuentas de erden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacién de devolverlos. Cuando existe efectivo recibide en garantia, se registra en el epigrafe “Tesorer(a”
del balance.

Perlodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

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

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

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

Reconocimiento de Ingresos y gastos

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

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

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

ii. Comisiones y conceptos asimilados

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

Las comisiones de gestién y de depdsito, asl como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actlvidad, se registran, segin su naturaleza, en el epligrafe “Otros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comislones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el eplgrafe “Gastos financieros* de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

lii. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficlo o pérdida derivade de variaciones del valor razonable de los activos y pasives financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los eplgrafes “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y "Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”,
segln corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b., 3.blii y
3.). No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, la Socledad registra las variaciones de
valor razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicidn, aunque ésta
sea anterior al inicio de cada ejercicio, en el eplgrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros® con contrapartida en el epigrafe “Variacidn del valor razonable en instrumentos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho fratamiento tenga efecto alguno sobre el
patrimonlo nl sobre el resultado de la Socledad.

Iv. Ingresos y gastos no financleros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

impuesto sobre beneficlos

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

10
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El impuesto corrlente se corresponds con la cantidad que satlsface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducclones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

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

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningan caso y sélo se reconocerén mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su ¢aso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar® de las
cuentas de orden de la Sociedad. )

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacién de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificacionss en las nommas fributarias, se producirdn los correspondientes ajustes de valoracién.

Transacclones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio da contado el mas
representativo del mercado de refersncia a la fecha o, en su defecto, del tiltimo dia hébil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al converiir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarlas que son tesorerla, débitos y créditos, por
su importe neto, en el eplgrafe "Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de Instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevarén conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion {véase Nota 3.9.1il).

1
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I} Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstag en el artlculo 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la socledad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asl como la existencia de un registro regulamente actualizade de
aquellas operaciones y actividades desempefiacas por |la socledad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones Iguales o mejores que los de mercado. Segun lo
establecido en la normativa vigents, los informes periddicos registrados en la Comisitn Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaclones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacidn, comigiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Socledad, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos mantenides con el
deposltario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitides, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

4. Distribucién do resultados

La propuesta de distribucion del resultado correspondiente al ejercicio 2017 que su Consejo de Administracién
propondrd a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

B Euros

Base de distribucién-

Beneficio neto del gjercicio _ 77.747.18 |

Distribucién-

Reserva legal 7.774,72

Resultados de ejercicios anteriores | 69.972.46 |
77.747.18

5. Cartera de Inversiones financieras

El detalle de la cartera de inverslones financieras al 31 de diciembre de 2017 sin conslderar, en su caso, el saldo
de los eplgrafes "Depositos en EECC”, “Derivados” & “Intereses de la cartera de inversidn™ se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

12
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CLASE 8°

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

Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 142.043,00 |
Comprendido entre 1 y 2 afios 152.133,79 |
Comprendido entre 2 y 3 afios 52.298,16
|Superior a 5 afios 101.924.54 |
448.399.49

Al 31 de dicismbre de 2017, en el epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de deuda” del activo del
balance se incluyen 62 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporales de actives (Deuda PUblica)
cuya contraparte es Autoplstas del Atlantico Concesionaria Espafiola S.A.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2017, la Sociedad manten(a las siguientas posiclones en las cuentas de
compromiso:

Euros |
Compromisos por operaciones largas de derivados
Compra de opciones “call” 495.000,00
Emisién de opciones “put” 1.623.713.76 |
2.118.713.76 |
Compromisos por operaciones cortas de derivados
Futuros y operaciones a plazo de venta 2.107.684,63
Compra de opciones “put” 1.496.000,00 |
Emisién de opciones “call” 611,105.42
_ 4.214.790.05 |
Total 6.333.503.81 |

Al 31 de diciembre de 2017, la totalldad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por la
Sociedad tenian un vencimiento inferior al afio.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2017 la totalidad del importe que la Sociedad tenia registrado en el epigrafe
“Activo corriente — Cartera de inversiones flnancleras — Cartera interior/fexterior — Derivados” del activo del
balance corrasponde a posiclones denominadas en moneda no euro.

Al 31 de diciembre de 2017 la totalidad del importe que la Sociedad tenla reglstradb en el epigrafe “Pasivo
comriente - Derlvados” del pasivo del balance commesponde a posiciones denominadas en moneda euro.

En el epigrafe "Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2017 se recogen 59 miles de euros (88 miles de

eurcs al 31 de diciembre de 2016) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder reallzar operaciones en los mismos.

13
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En el eplgrafe "Acreedores” del balance se incluye al 31 de diciembre de 2016 por importe de 75 miles de euros
{ninguin importe al 31 de diciembre de 2017), el saldo correspondiente a las compras de valores al contado que
se han cancelado en la fecha de liquidacion.

Los valores y activos que integran la cartera de la Socledad que son susceptibles de estar depositades, lo estén
en Santander Securities Services, S5.A. o en tramite de depdsito en dicha entidad {véanse Notas 1 y 8). Los
valores mobillarios y demés activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia
de ninguna clase, salvo para servir de garantla de ias operaciones que la Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habllitadas para
el ejercicio de esta funcidn.

Gestidn del rlesgo:

La gestidn de los riesgos financleros que lleva & cabo la Sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarics para controlar la exposicién de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprande el
riesgo de tipo de intenés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precic de acciones o Indices bursétiles), asi
como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que imitan dicha exposicién y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los que esté sujeta la
Sociedad:

« Limites a la inversién en otras Instlituciones de Inversién Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una Unica IIC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salve en las IIC cuya pelltica de inversién se base
en la inversion en un Unico fondo. Asimismo, la inversidn total en IC mencionadas en el artlculo 48.1.d)
del Reaf Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podré superar el 30% de! patrimonio de la Sociedad.

» Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podré superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este Imite quedard ampliado al 10%, siempre que la inversidn en
los emisores en los que supere el 5% no exceda dal 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de Inverslones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo intemacional del que
Espafia sea miembro o por cuaiquier otro Estado que presente una calificacidn de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prastigio, no inferior & la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificarén los emisores en cuyos
valores se tiene intencidn de Invertir o se tiene invertido més del 35% del patrimonic. Para que la
Socledad puseda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalades por un ente de
los seflalados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, serd necasario que se diversifique, al
menos, en seis emisicnes diferantes y que la inversion en valores de una misma emision no supere sl
30% del activo de la Socledad. Quedard ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tangan su sede en un Estado Miembro de la Unién
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientements los compromisos de la
emisién y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los
intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el Iimite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio de la
Socledad.
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A ostos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un tnico
emisor.

Limite general a la inversidn en derivados:

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

Las primas pagadas por la compra de opclones, bien sean contratadas aisladamente, bien
Incorporadas en operaciones estructuradas, en ningln caso podrén superar el 10% del patrimonio de la
Socledad.

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

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

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

La exposicion al riesgo de mercado del active subyacente asociada a la utilizacién de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacién
sefalados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a §1.6 del Real Decrato 1.082/2012. A tales efectos, se
excluirén los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un Indice bursétil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, [ndices
financieros y volatilldad.

A estos efectos, las entidades pertenaclenies a un mismo grupo econdmico se consideran un dnico
emisor.

Limites & la inversién en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podrdn presentar ninguna limitacién a su libre
transmisién.

Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no pedréd tener invertido mas
del 2% de su patrimonlo en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podré
tener méas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitides o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.
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Se autoriza la inversidn, con un limite méximo conjunto del 10% dei patrimonio, en:

= Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualguier mercado o sistema de
negociacioén gue no cumplan los requisitos establecidos en el artlculo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menocs con la misma frecuencla con la que
la IIC inversora atlenda los reembolsos de sus acciones o particlpaclones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el articule 82.

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

+ Agcciones y participaciones, cuando sean fransmisibles, de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asl como las entidades extranjeras
similares.

s Coeficiente de liquidez:

La Sociedad deberd mantener un coeficlente minimo de liquidez del 1% de su patfimonio calculado
sobre el promedio mensual de saldos diarios de ia Sociedad.

+ Obligaclones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el Iimite conjunto del 10% de su activo para resolver dificultades
transitorias de tesorerla, sismpre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adquilsicién
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién Nacicnal del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el periodo de liquidacién de la operacién que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

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

Rlesgo de crédito

El resgo de crédito representa las pérdidas que sufrirla la Scciedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho rlesgo se veria mitigado con los limites
a la inversidn y concentracion de riesgos antes descritos.

Rlesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacién, o inversién en otras Instituciones de Inversidon 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 fesgo de liquldez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requermientos de sus accionistas.
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El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversidn Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo més significativos

podrian agruparse en los siguientes:

Riesgo de tipo de interés: la inversién en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interds, 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.

Riesgo de precio de acciones o Indices bursétlles: la inversién en instrumentos de patrimonio conileva
que la rentabilidad de la Socledad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacién o expropiacién de activos o imprevistos de indole polltico que pueden afectar
al valor de las inverslones, haciéndolas mas volatiles.

8. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2017, la composicidn def saldo de este epigrafe del balance es la sigulente:

Cuentas en el depositario:

Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en euros
Otras cuentas de tesoreria en divisa

Euros

Santander Securities Services, S.A. (cuentas en euros) (*)
Santander Securities Services, S.A. (cuentas en divisa)

627.197,07
255.186.90

882.383.97

12.827,74
3.870.81

16.698.55

899.082.52

{*) Incluye 152,65 eurcs negatlvos pendientes de liquidackin, correspondlentes al de;engo de intereses

bancarlos por el saldo de efectivo mantenido en la entidad depositaria de referencia.

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en el
ejercicio 2017 un tipo de interés anual medio de mercado.

Capital y Acclones propias

En el epigrafe "Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asl como
la parte del capital estatutario méximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital

inicial), que ha sido efectivamente suscrito.
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A contlnuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2017 y 20186, la composicidén del salde de “Capital®, el valor
liquidative de la accién y el saldo de "Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad":

Euros
31-12-2017 31-12-2016 |
Nimero total de acciones emitidas totalmente
suscritas y desembolsadas 6.759.335,00 4.870.215,00
Valor nominal unitario 1 1,00
Capital estatutario méximo 8.000.000,00 8.000.000,00
| Capital nominal no suscrito ni en circulacién 11.240.665.00 | (3.129.785.00)
Capital 6.759.335,00 4.870.215,00
Capital inicial 2.500.0600,00 2.500.000,00
Capital estatutario emitido 4.259.335,00 2.370.215,00
Nominal acciones propias en cartera (661.748.00) -
Capital en circulacién 6.097.587.00 | 4.870.215.00 |
Niimero de acciones en circulacidn 6.097.587 4.870.215 |
| Valor licuidativo de la accién 0,90 0,89 |
Patrimonio atribuido a accionistas de la
Socledad al cierre del ejercicio 5.506.252,79 |  4.330.673,19

Durante el ejercicio 2017 se han emitido 1.889.120 acclones nominativas de 1 euro de valor nominal cada una

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

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

Al 31 de diclembre de 2017 y 2016 el nimero de acclonistas de la Sociedad era de 239 y 204, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversién de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucién permanente del nimero minimo de accionistas.

Prima de emislén

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

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccidn especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.
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Reservas y Resultados de ejerciclos anterlores

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

ON1310035

Euros
31-12-2017 31-12-2016
Reserva legal 49.236,45 49.236,45
Reserva voluntaria 166.634,76 166.634,76
Qtras reservas _ 18.824.96 | 18.824.96
Reservas . 234.696.17 | 234.696.17

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

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

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

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

Segln se indica en la Nota 1, la gestién y administracién de la Sociedad estén encomendadas a su sociedad
gestora, Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
gjercicios 2017 y 2016, la Sociedad ha devengado como gasto una comisién calculada sobre el patrimonio diario
de la Socledad que se satisface trimestraimente.

Adicionalmente, y también conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, la Sociedad ha
devengado como gasto que se liquida anualmente una comision calculada en funclén de los resultados positivos
del ejercicio.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2017 y 2016, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comisién anual calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satlsface mensualmente.

Los Importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2017 y 2016, se incluyen en el saldo
del eplgrafe "Acreedores” del balance.
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El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el gue se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversién
Colectiva y sus postariorss modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Tltulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversidn Colectiva.
Con fecha 13 de octubre de 2016 entrd en vigor la Circular 4/2016, de 29 de junio, de la Comision Nacional del
Mercado de Valores sobre las funclones de los depositarios de Instituciones de Inversién Colectiva y entidades
reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacién de los depositarios de
Instituciones de inversién colectiva desarrollando el alcance de las funciones y responsabilidades que tienen
encomendadas, asi como lag especificidades y excepciones en el desempefio de dichas funclones. Las
principales funciones son:

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

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

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

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

5. En el caso de que el objeto de la inversibn sean otras IIC, la custodia se realizard sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario 0 de un subcustodio expresamente designado por
aquel.

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

7. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterics, y imites que establezca la normativa y el folleto de la
Socledad.

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

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacion y documentacion que la sociedad gestora, o
en su caso, los administradores de la Socledad deben remitir a la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, de conformidad con la nomativa vigente.

10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demés activos financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamenie o a itravés de una entidad participants, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacién de dicha funcion.

11. Asegurarse que la liquidacién de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
las reglas de liquidacién que rijan en los mercados o en los términcs de liquidacién aplicables, asl 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 beneficlos de las participaciones en circulacién,
as! como cumplimentar las érdenes de reinversidn recibidas.
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Los honorarios relativos a serviclos de auditorla de cuentas anuales de la Sociedad de los elerciclos 2017 ¥
2016 han ascendido a 3 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros
gastos de explotacion — Otros® de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Informaclén sobre el perlodo medio de pago a provesdores. Disposicién adiclonal tercera. xDeber de
Informaclén» de la Ley 16/2010, de § de jullo:

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, la Scciedad no tenla ninglin importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales. Asimisme, durante los ejercicios 2017 y 2016, la Socledad no ha
realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comearciales. En opinién de los Administradores de
la Socledad, tanto los Importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comercliales al 31 de
diciembre de 2017 y 2016 como los pagos reslizados a dichos proveedores durante los ejerciclos 2017 y 2016
cumplen o han cumplido con [os limites legales de aplazamiento.

8. Situacion fiscal

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

Al 31 de diclembre de 2017 y 2016, en el eplgrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Piblica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucién del impuesio
sobre beneficlos por importe de 10 y & miles de euros, respectivaments.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antss de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipe de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Socledades).

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe "Impuesto sobre bensficios" de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacién de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficlos en el caso de
que la Sociedad obtenga resultados negativos {véase Nota 3-h).

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

Debldo a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las Inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacién pueden dar lugar a pasivos fiscales de cardcter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecclones se materlalicen 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.
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Retribuclones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

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

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

Informacién en relaclén con sltuaciones de conflicto de Intereses por parte de
los Administradores

Al cierre del elerciclo 2017 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a los demds miembros del
Consejo de Administracidn situacién alguna de conflicto, directo ¢ indirecto, que pudieran tener (ellos o sus
personas vingculadas) con el interés de la Sociedad.

11. Acontecimientos posteriores al clerre

Con posterioridad al cierre del ejerciclo no se ha producido ninglin hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financleras al 31 de diciembre de
2017

Magerlt Valor, Socledad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Divisa. ISIN f Descripcién Euros
EUR |ES0211839206 |R|AUDASAM,752020-04-01 | 52.298,16|
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 52.298,16
EUR |ES0167050915 | ACCIONESIACS 1167796
EUR |ES0125220311 | ACCIONES|ACCIONA 40.755,96 |
EUR | ESO113679137 | ACCIONES[BANKINTER 7.809,15 |
EUR |ESO116870314 |ACCIONES(GASNATURAL | 53.110,75|
|EUR |ES0176252718 | ACCIONES|SOL MELIA 69.000,00
'EUR | ES0113211835 | ACCIONES[BBV 52.628,80
|EUR | ES0124244E34 | ACCIONES|MAPFRE | 551936
|EUR |ES0132105018 | ACCIONES|ACERINOX 42.894,00
j EUR |ES0105200002 | ACCIONES|ABENGOA 4,000,00
'EUR |ES0132945017 | ACCIONES|TUBACEX 47.881,55
|EUR |ES0130625512 | ACCIONES|ENCE | 66.000,00
EUR |ES0125140A14 [ ACCIONES[ERCROS | 2231944
EUR |ES0168561019 | ACCIONES[EUROPAC 50.521,48
EUR |ES0164180012 | ACCIONESMIQUEL Y COSTAS |  31.580,77
EUR |ES0158480311 | ACCIONES|LING. ESPECIALE 57.102,40
EUR |ES0152768612 | ACCIONES|INYPSA : 119,04
EUR |ES0173093024 | ACCIONES|RED EL?CTRICA ' 11.207,29
EUR |ES0143416115 | ACCIONES|SIEMENS GAMESA 45.262,80
EUR |ES0148396007 | ACCIONES|INDITEX 60.268,38
EUR |ES0114820113 | ACCIONES|CO.COMUNICACION 45.795,96
'EUR | ES0130960018 | ACCIONES[ENAGAS SA 6.301,68
EUR |ES0115056139 | ACCIONES/BOLSAS MERC ESP 31.860,00
BUR | ES0180850416 | ACCIONES[TUBOS REUNIDOS 7.263,00
EUR |ES0118900010 | ACCIONES|FERROVIAL | 16.275,50
EUR |ES0172708234 | ACCIONES|AVANZIT | 14.263,28
EUR |ES0171996087 | ACCIONES|GRIFOLS 11.528,60
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Divisa | ISIN | Descripeién Euros
EUR |ES0110944172 | ACCIONES|QUABIT INMO 10.182,08
EUR |ES0178165017 | ACCIONES{TECNICAS REUNID 68.796,00
EUR |ES0173908015 | ACCIONES|REALIA BUSINESS 19.647,10
EUR |LUI1598757687 | ACCIONES|ARCELORMITTAL 6.453,37
EUR |ES0109067019 | ACCIONES|AMADEUS IT HOLD 29.033,13
EUR |ES0177542018 | ACCIONES|INTERNATIONAL C 16.613,86
'EUR | ES0113307062 | ACCIONES[BANKIA 36.728,24
'EUR |ES0168675090 | ACCIONES|LIBERBANK 39,780,00
EUR |ES0105015012 | ACCIONES|LAR ESPA?A REAL 34.199,83
'EUR | ES0105022000 | ACCIONES|APPLUS SERVICES 45.100,00
FUR |ES0105025003 | ACCIONES/MERLIN PROPERTI 5.989,00
'EUR |ES0105046009 | ACCIONES|AENA 16.900,00
/EUR | ES0105058004 | ACCIONES|SAETA YIELD 44.321,58
EUR |ES0105065009 | ACCIONES[TALGO 120.840,61
'EUR |ES0105075008 | ACCIONES|EUSKALTEL 55.743,60
EUR |ES0169501030 | ACCIONESPHARMA MAR 22.320,00
EUR |ES0105128005 | ACCIONES[TELEPIZZA GROUP 13.239,90 |
EUR |ES0105130001 | ACCIONES|GLOBAL DOMINION |  20.638,65
EUR |ES0105131009 | ACCIONES[PARQUES REUNIDO 33.293,70
EUR |ES0105227005 | ACCIONES|ASTURIANA LAMIN 82.652,66
EUR |ES0105223004 | ACCIONES|GESTAMP AUTO 44.670,00 |
EUR |ES0178430E18 | ACCIONES|TELEF?NICA 221.430,63
EUR |ES0144580Y14 | ACCIONES|IBERDROLA 46.460,32
EUR | ESO113900137 | ACCIONES|BSCH 97.975,48
'EUR |ES0130670112 | ACCIONES[ENDESA 76.187,29
'BUR |ES0173516115 | ACCIONES|REPSOL 24.624,15
EUR |ES06735169Bl | DERECHOS[REPSOL 632,93
EUR |ESO182870214 | ACCIONES/SACYR | 40.103,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 2.087.504,26
EUR |ES0138922036 | I1.C.|GESCONSULT CORT | 304.204,69
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversidn colectiva 304.204,69 |
EUR |X51542427676 |R.ACCIONA[2019-12-29 101.737,37
'BUR |X51598757760 | R.|GRIFOLS|3,20[2025-05-01 101.924,54
EUR |XS1214673565 |R|ARCELORMITTAL|2018-04-09 | 100.339,09
USD |US8S5771PAM41 |R,[STATOILHYDRO AS[2018-05-15|  41.703,91
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Divisa | ISIN Descripcién Enros
EUR | PTSNPDOEOOO1 | R.|SONAE CAPITAL §|2019-05-28 50.396,42
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 396.101,33
EUR |DE0007100000 __ACCIONESlDAM.‘EilCHRYSIER 31.860,00
'EUR | DE0008430026 | ACCIONESMUENCHE RUECK 41.572,50
'EUR | FRO000131104 | ACCIONES/BNP 40.462,50
EUR |FR0000039299 | ACCIONES/BOLLORE 45.732,80
'CHF |CHO0102484968 | ACCIONES|JULIUS BAER H 40.740,65
'EUR |FI0009000681 | ACCIONESINOKIA 89.562,00
EUR |NLO0009432491 | ACCIONES|VOPAK 81.185,40
‘USD | US1717793095 | ACCIONES|CIENA CORP 55.822,64
EUR |DE0005190003 | ACCIONESBMW 43.415,00
USD |US48203R1041 | ACCIONES|JUNIPER NETWORK | 26.129,36
EUR | PTMENOAEO005 | ACCIONESMOTA-ENGIL SGPS | 32.967,00
USD |CA0679011084 | ACCIONES|BARRICK GOLD C 30.150,86
EUR |NL0000352565 | ACCIONES|FUGRO N.V. 31.176,00
EUR |NLO000352565 | ACCIONESFUGRONV. | 31.176,00
USD |US61166W1018 | ACCIONESMONSANTO CO 34.066,51
EUR |BE0003810273 [ ACCIONES|PROXIMUS 38.290,00
USD |US3119001044 | ACCIONES|FASTENAL COMPAN 4.558,26
EUR | DE0005909006 | ACCIONES|BILFINGER BERGE 47.478,00
EUR | PTSNCOAMO006 | ACCIONES|SONAECOM, SGPS, 30.240,00 |
EUR | LU1598757687 | ACCIONES|ARCELORMITTAL 55.124,80
|EUR |LU1598757687 | ACCIONES|ARCELORMITTAL 54,230,00
|EUR | PTZONOAMOO06 | ACCIONES|NOS SGPS 41.107,50
|CHF |CHO0043238366 | ACCIONES|ARYZTA AG 49.537,31
EUR |FRO0I0908533 | ACCIONESEDENRED |  43.524,00|
'USD | US9100471096 FACCIONES|UNITEDCONT]NEN 33.705,6_2|
'EUR |FRO000060873 | ACCIONES[BE7VEDERE 49.691,00 |
EUR | DE0005232805 | ACCIONESBERTRAND AG 4.066,00
EUR |DECOQAOLD2U] | ACCIONES|ALSTRIA OFFICE 41.280,00
NOK | MHY8565N1022 | ACCIONES|TEEKAY TANKERS 23.103,85
EUR |FRO006174348 | ACCIONES[BUREAU VERITAS 45.580,00
EUR |FRO006174348 | ACCIONES[BURBAU VERITAS 45.580,00
EUR |IT0004931058 | ACCIONESMAIRE TECNIMONT 51.816,00
EUR |IT0004931496 | ACCIONES[RCS MEDIAGROUP 281,06
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Divisa | ISIN Descripcién Euros |
EUR | FRO004188670 | ACCIONES|TARKETT 41.976,00 |
EUR |PTCTTOAMO001 | ACCIONES|CTT-CORREIOS DE 52.605,00
EUR |NL0010877643 | ACCIONES|FIAT CHRYSLER A 297,38
EUR |IT0000076502 | ACCIONES|DAMIELI AND CO 37.639,00
EUR |NL0010998878 | ACCIONES|LUCAS BOLSHOLD | 33.723,52
EUR |IT0003173629 | ACCIONES[BANCA SISTEMAS |  28.350,00
'NOK |NO0010196140 | ACCIONESINORWEGIAN AIR S 28.651,08
EUR |CHO0303692047 | ACCIONES|EDAG ENGINEERIN 38.220,00
EUR |DE0005557508 | ACCIONES/DEUTSCHE TELEC 36.987,50
EUR |FR0010242511 | ACCIONES[EDF 14.483,80
EUR |DE0007037129 | ACCIONESRWE ~34,000,00
]"mmra exterior- Instrumentos de patrimonio 1.662.145,90
|EUR |LU0119753134 |IL1C/INVESCO PAN EUR 94.410,00
| TOTAL Cartera exterlor-Instituciones de Inversidn colectiva 94.410,00
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Magerit Valor, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

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

Sltuacién de la Sociedad, evoluclén de los negoclos (mercados) y evolucion
previsible

MAGERIT VALOR, S$.1.C.A.V., tlene como objetivo alcanzar la mayor rentabilldad asumiendo el menor riesgo. La
socledad no sigue ni replica ningun Indice de referencia. Puede invertir en valores de renta variable y de renta
fila nacional e intemnacional, de emisores ptblicos y privados, denominados en euro o en moneda distinta del
euro. Podré invertir en instrumentos derivados negociados en mercados organizados y O.T.C. con finalldad de
cobertura e inversién,

El afo 2017 ha sido un buen ejercicio para el inversor al registrarse rentabilidades positivas significativas en las
principales plazas bursétiles. Los Indices estadounidenses, encabezados por el tecnolégico Nasdaq, se han
situado un afio més entre los mas alcistas, mientras que el ndice europeo EuroSioxx50 registrd rentabilidades
menos abultadas, aunque positivas por sexto afio consecutivo. Destacar también los mercados emergentes,
donde han visto una fuerte entrada de dinero al repuntar el indice MSCI un +34%.

Este escenario de alzas generalizadas ha venido acompafiado por niveles de volatilidad inusuaimente bajos y
sostenidos durante el periodo, tanto en EEUU como en Europa. La favorable evolucién de la economia
estadounidense con pricticamente pleno empleo, los beneficioe de sus empresas en méximos historicos y con
la reciente aprobacién de la reforma fiscal, ha supuesto situar la confianza del inverser en niveles claramente por
encima de la media histdrica. Del mismo modo, la recuperacidn econdémica en la seurozona continda
mostréndose sblida, tanto en los paises centrales como periféricos, la tasa de paro siguid mejorando, la politica
ha dejado de ser incertidumbre y los Indicadores adelantados se sitlan en niveles elevados. Todo ello ha
pemitido que la confianza del consumider alcance su nivel mas alto desde 2001.

La incertidumbre politica por el tema catalén tuvo su reflajo en los mercacdos de renta variable (lastrando la Bolsa
doméstica en el segundo semestre} y de renta fija. La prima de riesgo espaficla repunt$ hasta los 130 p.b. para,
en la Gitima parte del afio, relajarse y cerrar diclembre en 112 puntos bésicos. El estrechamiento de los
diferenciales de los palses periféricos se ha puesto de manlfiesto sobre todo en Portugal, cuya prima de riesgo
se ha reducido de forma acusada en mas de 100 p.b. en la segunda parte del afio, siguiendo la tendencia ya
iniclada en el primer semestre.

El Banco Central Europeo, empezando a vislumbrar su salida del QE, ha comunicado la reduccién del programa
de recompras de activos mientras que la Fed ha anunciado el proceso de reduccién de su balance, ademés de
subir en diciembre un cuarto de punto el tipo de interés. Desde el otro lado del Atldntico también fue ncoticia la
aprobacién de la reforma fiscal de la Administracién Trump, con sus implicaciones a nivel de elevacion de los
beneficios para algunas compafiias.

En el mercado de divisas, la fortaleza del euro frente al ddlar ha progeguido, con una apreciacién de la divisa
europea hasta el nivel de 1,20 délares.

El crudo ha sido otro de los activos que ha experimentado significatlvas revalorizaclones: la tendencia alcista del
precio de la referencia Brent le ha llevado a niveles por encima de los 66% el barril a finales de diciembre.
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Las rentabilidades del mercado monetarie continlan en terreno negativo, en niveles minimos, con el Euribor a
12 meses al -0,188% a cierre del afio.

Durante el afio se han realizado, con finalidad de inversion, las siguientes operaciones con derivados: opciones
scbre Vix, opciones sobre acclones, opcionss sobre tipo cambio EUR/USD. Las opsraclones con derivados han
proporcionado un resultado global negativo de 32.818,46 euros.

Uso de Instrumentos financieros por la Sociedad

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

Acontecimlentos Importantes ocurridos después del clerre del ejerciclo 2017

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacién y desarrollo y Medlo Ambients

La Sociedad no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacién y desarrolle durante el ejercicio
2017.

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

Adquisicién de acclones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acclones a lo largo del pasado
ejercicio 2017, distinto al previsto en su objeto social exclusive como Institucion de Inversidn Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Haclenda, de 6 de julic de 1893, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversién Mobiliaria de
Capital Varlable.

Al 31 de diciembre de 2017, la Sociedad tenfa acciones propias en cartera por valor de 594.389,81 euros (véase
Nota 7 de la Memoria).

Informacién sobre el periodo medio de pago a provesdores en operaclones
comerciales

Nada que resefiar distintc de lo comentado en la Memoria {véase Nota 8).
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Magerit Valor, Sociedad de inversién de Capital Variable, S.A.

Formulacién de Cuentas Anuales

Diligencia que extienden los Administradores de Magerit Valor, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.,
para hacer constar que, tras la formulacién de las cuentas anuales @ informe de gestldn correspondientes al
gjercicioc 2017 de Magerit Valor, Sociedad de Inverslén de Capital Variable, S.A. por el Consejo de
Administracién de la citada sociedad, en su reunitn del dia 28 de marzo de 2018, los Consejeros han procedido
a la firma del presente documento, comprensivo de las mencionadas cuentas anuales e informe de gestion, que
se compone de 32 hojas de papel timbrado referenciadas con la numeracién ON1310013 a ON1310044, ambas
inclusive, mas esta hoja nlimero O0N1310048, figurando la firma de cada uno de los Consejeros a continuacion

de la presents diligencia.
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