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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO
POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE

A los accionistas de Lierde, Sociedad de Inversidon de Capital Variable, S.A.:

Opinién

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

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

Fundamento de la opinion

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

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

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

Deloitte, S.L. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, tomo 13.650, seccion 82, folio 188, hoja M-54414, inscripcidn 962. C.|.F.: B-79104469.
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Aspectos mas relevantes de la auditoria

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

Existencia y valoracion de la ga,r'te'ra de inversiones financieras

Descripcion

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

Procedimientos aplicados en la auditoria

Con el fin de disefiar procedimientos de
auditoria que sean adecuados, hemos
obtenido conocimiento del control interno
relevante para la auditoria mediante el
entendimiento de los procesos y criterios
utilizados por la sociedad gestora y, en
particular, en relacion a la existencia y
valoracion de los instrumentos que
componen la cartera de inversiones
financieras de la Sociedad.

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

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

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

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



Otra informacion: Informe de gestion

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

Nuestra opini6én 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 obtenido en la realizacién de la auditoria de las citadas cuentas y sin incluir informacién
distinta de la obtenida como evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra responsabilidad
consiste en evaluar e informar de si el contenido y presentacién del informe de gestién son
conformes a la normativa que resulta de aplicacién. Si, basandonos en el trabajo que hemos
realizado, concluimos que existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de
ello.

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

Responsabilidad de los administradores en relaciéon con las cuentas anuales

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

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

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

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



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

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

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

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

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

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

¢ Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores, del principio
contable de empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de auditoria obtenida,
concluimos sobre si existe o no una incertidumbre material relacionada con hechos o con
condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad para
continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre
material, se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe de auditoria sobre la
correspondiente informacioén 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 riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién a los administradores de
la entidad, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la auditoria de las
cuentas anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos considerados mas
significativos.

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar ptblicamente la cuestién.
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LIERDE, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.
BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2017 Y 2016

(Euros)
ACTIVO 31-12-2017 31-12-201€ ) PATRIMONIO Y PASIVO | 31-12-2017 | 3M-12-2018°) |
ACTIVO NQ CORRIENTE . - | PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O | 348.885.163,84 | 219.521.021,27
] ACCIONISTAS £ . |
Inmoviiizado Intangible . - Fondos reembolsables airibuidos a 348.6865.1563,84 219.521.08,27
particlpes ¢ acclonistas | =
Inmovllizado material = - Capital 43,142,442 00 32.718.182,00
Blenes Inmueties de uso proplo | - Participes - -
Mobiliario y ensares | - Prima de emisién 192.843.707,06 122.554.182,93
Activos por Impussto diferido : |, . Rasarvas 86.564.030,28 66.253.504,88
ACTIVO CORRIENTE |__347.570.80048 |  220.217.008,18 (Acclones propias) (2.316.373,84)
| Deudores 1.282.844.99 676.106,80 | Resultados da ejercicios anteriores - -
Cartera de Inversiones financieras 305.101.481.18 206.400.108.49 | Otras aportaciones de soclos - -

Cartera Interior 59.276.138.78 48.200.526.06 Resultado del ejercicle 43,034.974,30 10.310.525,60
Valores rapresentativos de deude - {Dividendo a cuenta) - -
Instrumentos de patrimenio 50,278.138,78 46,200.52608 | Ajustes por camblos de valor en . -

Inmovilizado matsrial de uso proplo
Instiuciones de Invarsion Colectiva - - Ctro patrimonio atribulde . -
Depdaitos en EECC -
Derlvados - - PASIVO NO CORRIENTE | - -
Ctros - = Provisiones a large plazo - s
Carters exterior 245.825.322 41 180.198.580.43 Deudas a largo plaze - .
Valores representativos de deuda - - Pasivos por Impuesto diferido - .
Instrumentos de patrimonio 245.826.322 41 160.190.560,43 i | —
Instituciones de Inversién Colectiva - PASIVO CORRIENTE 1.885.846 81 | 896.976.88
Depésitos en EECC - Provisiones a corto plazo - i -
Derivadoa - Deudas a coro plazo - .
Otros - Acresdores 1.8065.848,81 695.976,88
Intereses de la cartera de inversién - Paslves financleros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigic - Derlvados - -
Perlodificaciones - . Periodificaciones . -
Tesoreria | 41.486.794.27 |  13.141.795.86 |
TOTAL ACTIVO 847.570.60045 220.217.008,15 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 347.570.800 45 220.217.006 16 |
|

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO .

Compromisos por operaciones largas de -
darivados

Compromieos por operaciones cortas de -
derivadcs
OTRAS CUENTAS DE ORDEN | 0.557.85800 | 17.262.11800
Valores cedidoa en préstarno por la IC - -
Valeres aportados como garantfa por la IC - -
Valores recibldos en garant(a por la lIC - -
Capltal nominal no suscrito nl en clrculacidn 6.857.858,00 17.282.118,00
(SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar - -

Qtros . - = ——1
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 6.857.85800 | 17.262.118,00

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diclembre de 2017
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LIERDE, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

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

(Euros)
N _ | 2017 20186 1')
Comislones de descuento por suscripciones y/o reemboisos - -
Comisiones retrocedidas a la lIC -
Gastos de Personal . .
Otros gastos de explotacién (4,.346.608,72) | 12.885.070.18) |

GComieidn de gestién (3.968.248,18) (2.626.589,50)

Comlalén depositario (356.951,78) (238.635,17)

Ingreacigasto por compensaclén compartimento - -

Otros (21.408,78) {21.885,51)
Amortizacién del inmovilizado material - -

Excesos de provisiones .
Deterloro y resultados por enajenaciones de inmovilizado | . P
RESULTADO DE EXPLOTACION 4.348.808.72) 2.885.070,18
Ingresos financleros 3.826,733.48 3.474.720,86
Gastos financleros (1.624.39) (2.797,38]
Varlaclén del valor razonable en Instrumentos financleros 3177493830 |  15.928.113.91

Por operaciones de la cartera interior 7.845.287,29 | 2.426.795,08

Por operaclones de la cariera exterior 23.929.649,01 13.501.318,86

Por operaciones con derivados - -

Otm X
Diferencias de cambio (30.221.286; 125.908.80; |
Deterioro ¥ resultado por enajenaclones de Instrumentos financleros 12.246.485,61 16.074.388.12, |

Deterioros -

Rasultados por operaciones de la cartera interlor 3.332.049,20 {2.888,817,17)

Resultados per operaciones de la cartera extarior 8.814.406,41 {3.185.770,95)

Resultados por operaciones con derlvados - -

Otros - -
RESULTADO FINANCIERO [ 47.816.279,73 13.208.742.50
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 43.469.671.01 10.414.672.32

Impuesto sobre benaficios 143460871 | 1104.148.72!
RESULTADO DEL EJERCICIO 43.034.974.30 | 10.310.525.60

(") Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparatives.

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

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

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

Euros
2017 20161

| 43.034.974,30 | 10.310.528,60

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias

Total Ingresos y gastos Imputados directaments en el patrimonio atribulde a participss y acclonistas - |
r

Total transferenclas a la cuenta de pérdidas y ganancias

Total de Ingresos y gastos reconocidos 43.034.974,30  10.310.525,60

("} Se presenta, unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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Lierde, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

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

. __Resefia de la Sociedad

Lierde, Sociedad de Inversién de Capital Varlable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyé el 11 de marzo
de 1988 bajo la denominacion social de Lierde, Sociedad de Inversidn Mobiliaria, S.A. Con fecha 8 de abril de
2002 la Sociedad cambid su denominacién por la de Lierde, Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital
Variable, S.A. y, finalmente, con facha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambié su denominacién por la actual.
La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de
Inversién Colectiva, considerando las dltimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de
noviembrs, asi como en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, y sus posteriores
modificaciones por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre,
por los que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 2.467, en la categoria de armonizadas conforme a la definicion establecida en el articulo
13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estén admitidas a negociacidn en el Mercado
Alternativo Bursétil, sistema organizado de negociacion autorizado por e! Gobiemo 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 ia Comisidén Nacional del Mercado de Valores en su organizacién y
funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2017, segln sus Administradores, la Socledad no forma parte de ningdn grupo de
sociedades.

El domicilic social de la Sociedad se encuentra en Calle Serrano 71, Madrid.

El objeto social de la Sociedad es la captacién de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos @
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos. El codige CNAE correspondiente a las
actividades que constituyen el objeto social exclusivo de la Sociedad es e 8430.

Segun se indica en la Nota 8, la gestién y administracion de la Sociedad estén encomendadas a Urquijo Gestion,
S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversitén Colectiva, Sociedad Unipersonal, entidad perteneciente al
Grupo Banco Sabadell. Asimismo, desde el 4 de marzo de 2016, la sociedad gestora delega las funciones de
gestion de una parte de los activos de la Sociedad en Mercados y Gestién de Valores, Agencia de Valores, S.A.,
a la que la sociedad gestora remunera directamente por este servicio (véase Nota 8).

Los valores mobiliarios estén bajo la custodia de Banco de Sabadell, S.A. (Grupo Banco Sabadell), entidad
depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).
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2. Bases de prose ién de las ntas anuale
a) Imagen fiel

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

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

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 ningln principio contable o norma de valoracién de carécter obligatorio
que, teniendo un efacto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

¢) Comparacién de la informacion

La informaciéon contenida en estas cuentas anuales relativa al elercicioc 2016 se presenta Gnica y
exclusivaments, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2017.

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

@) Impacto medloambiental
Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién

con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos an la presente memoria respecto a informaclén de cuestiones medioambientales.

3. ___Normas de registro y valoracién

En la elaboracién de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los elercicios 2017 y 2016 se han
aplicado los sigulentes principios, politicas contables y criterios de valoracion:
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a) Clasificacl6n de los instrumentos financleros a efectos de presentacién y
valoraclén

i. Clasificacion de los activos financieros

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

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

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

e Valores represeniativos de deuda: obligaciones y demds valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracién consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos 0 en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea ¢l sujeto emisor.

e Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
amisor.

¢ Instituciones de [nversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversién Colectiva,

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

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

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

= Intereses en la cartera de inversién; recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

s Inversiones 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 periodiflcaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problemético v, en tode caso, de aquellas respectc a las cuales hayan transcurrido
més de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.
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- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
comrespondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de credito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar®.
Las pérdidas por deterloro de las "Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacién de los pasivos financieros

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

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

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

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

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestién y depésito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a
pagar.

b) Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financileros

i. Reconocimiento y valoracién de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efeclos de valoracién como “Partidas a cobrar®, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria®, se valoran inicialmente, por su "valor razonable™ (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccién), integrando los costes de transaccién directamente atribulbles
la operacién. Posteriorments, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquelias partidas cuyo Importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Actives financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccién), incluyendo los costes de transaccion explicites directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liquidacién se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversién® del activo del balance. Posterlormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccidn en que se pudiera Incunir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).
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En todo caso, para la determinacitn del vaior razonable de los activos financieros se atenderé a lo siguiente:

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulia de aplicar el
cambio oficial de cierre dsl dia de referencia, sl existe, ¢ inmediate hébil anterior, o el cambio medio
ponderado sl no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado més representativo por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos atn a cofizacion: 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 econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, sismpre
gue no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccién. En este caso, se reflejarén las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencla de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, fransacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opclones, en su caso) que sean de general aceptaclién y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala €l rendimiento
interno de la inversidn a los fipos de Interés de mercade vigentes en cada momento de la deuda pablica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

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

- Depdsitos en entidades de crédito y adquisiclones temporales de activos: su valor razonable se calcula de
acuerdo al precio que iguale el rendimiento intemo de la inversion a los tipos de mercado vigentes en cada
momento, y considerando el riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencla. De no existir, se utilizard el Gltimo valor liquidative
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valorarén a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en HC de inversion libre, IIC de IIC de Inversién libre e |IC extranjeras similares, seg(n
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

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

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

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

¢) Baja del balance de los actives y pasivos flnancieros

Los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido los flujos de efectivo que
generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los rlesgos y beneficios que llevan
implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adqulere.

d) Contabilizaclén de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

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

No obstants, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
ejecucién el de confirmacién de la operacién, aunque se desconozca el nimero de participaclones o
acclones a asignar. La operacién no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucién 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 contratacién y hasta el
momento del clerre 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, segdn su naturaleza y por ¢l importe nominal comprometido.
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En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados®, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

ifl. Adquisicién temporal de activos

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

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de actives, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Varlacién del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operacicnes de la cartera interior (o axterior)”.

iv. Contratos de futurcs, opciones y warranis y otros dernivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o wamrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posiclén 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, segun su naturaleza y por el Importe nominal comprometido.

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

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

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

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacién diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizardn en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivades” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, 8l la opcién es ejercida, su valor se incorpora a la valoracién inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantfas aportadas a la Sociedad

Cuando sxisten valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantfa por la IiC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacién de devolverios. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epligrafe “Tesoreria”
del balance.
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@) Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, comesponden, 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 eplgrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversion"® del balance.

f) Instrumentos de patrimonio proplo

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital. Se
registran en el epigrafe “Patrimonic 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 Capital Varlable es variable deniro de los limites del capital inicial y
méaximo fijados estatutariamente.

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

g) Reconocimiento de Ingresos y gastos

Seguidaments se resumen los criterios més significativos utilizados, en su caso, por la Sociedad, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:

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 aplicacién del método del
tipo de interés efectivo, a excepcitn de los intereses corespondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La pericdificacién de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversicnes financieras - Intereses de
la cartera de inversion" del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se regisira en el epigrafe
“Ingresos financieros® de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

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

Las comisiones de gestién y de depdsito, asi como otros gastos de gestién necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacién® de la
cusnta de pérdidas y ganancias.

ill. Variacién del valor razonable en instrumenfos financieros

£l beneficio o pérdida derivado de varaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no rezlizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaclones de
instrumentos financleros™ y “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros®, segun comesponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.1, 3.b.ii y 3.i).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

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

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

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimlento y la
cancelacién 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 queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

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

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversién. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.
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CLASE 8 DE EURO

I) Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccién, entendiendo como tipo de cambio de contado el més
representativo del mercado de referencia a la facha o, en su defecto, del dltimo dla hébil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, 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 llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracién (véase Nota 3.g.iii).

J]) Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
arliculos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para elio, la sociedad gestora dispone de una politica por
escritc en materia de confliclos 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 regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora 0 en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de Interés. Adicionalmente, la socledad 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 condiclones iguales ¢ mejores que los de mercado.

4. Distribucién de resuliados

La propuesta de distribucién del resultado comespondiente al ejercicio 2017 que su Consejo de Administracion
propondré a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros
Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio|43.034.974,30
Distribucién-
Reserva legal 3.523.771,61
Reserva voluntaria 39.511.202.69

| 43.034.974,30

5. Cartera de inverslones financleras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2017 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depositos en EECC®, “Derivados” e ‘Intereses de la cartera de inversion® se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Incluido en el epigrafe “Deudores” del balance se recoge al 31 de diciembre de 2017 por importe de 650 miles

de euros (ningtn importe por este concepto al 31 de diciembre de 2016), el saldo correspondiente a las ventas
de valores al contado que se han cancelade en la fecha de liquidacién.

10



0,03 . fuRos ON2579135

e -
r - l|~‘ r
ra “
LIy
) B
oo r—di
(|
I i Bas b o =
L] =
e —— e
REETEE

Adicionalmente, en el epigrafe “Acreedores” del balance se incluye al 31 de diciembre de 2017 por importe de
1.004 miles de euros (304 miles de euros al 31 de diciembre de 2016}, el saldo comespondiente a las compras
de valores al contado que se han cancelado en la fecha de liquidacion.

Los valores y activos que integran a cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Banco de Sabadell, S.A. o en tramite de depdsito en dicha entidad {véanse Notas 1y 8).

Gestlén del riesgo:

La gestibn de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicién de la Sociedad al riesgo de mercado {que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles}, as
como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentldo, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

» Limites a la Inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversidn en acciones o participaciones emitidas por una inica liC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podré superar el 20% del patrimonio, salvo en las lIC cuya politica de inversion se base
en la Inversion en un Unico fondo. Asimismo, la inverslén total en IIC mencionadas en el articulo 48.1.d)
de! Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podré superar el 30% del 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 limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo intemacional del que
Espafia sea miembro o por cualquler otro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especlalizada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencién de invertir © se tiene invertido méas del 35% del patimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonlo en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.062/2012, seré necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversién en valores de una misma emisién no supere el
30% del activo de la Sociedad. Quedard ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unién
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficlentemente los compromisos de la
emision y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los
intereses en el caso de situacién concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podré superar el 80% del patrimonio de la
Sociedad.

A estos sfectos, las entidades pertenecientss a un mismo grupo econémico se consideran un Gnico
emisor.

s Limite general a la inversién en derivados:

La exposicién total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar ol patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicién total al riesgo se entendera cualquier
obligacién actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluiran las ventas al descubierto.
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CLASE 8

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladaments, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ning(in case podran superar el 10% del patrimonio de la
Scocledad.

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

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

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

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefizlados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entldades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un Gnico
emisor.

Limites a la inversidn en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podrén presentar ninguna limitacién su libre
transmision.

Queda prohibida la inversibn de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podré tener invertido méas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos ¢ avalados por una misma entidad. Iguaimente, no podra
tener més del 4% de su patrimonio invertidc en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.

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

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

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

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

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

e Obligaclones frente a terceros:

La Sociedad podré endeudarse hasta sl limite conjunte del 10% de su activo para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, sismpre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adquisicion
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién Nacional del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el periodo de liquidaclén de la opsracidn que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

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

Riesgo de crédito

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

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimensi6n y limitado volumen de contratacién, o inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la de 1a Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversién Colectiva como
consecusncia 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 interés, cuya
fluctuacién 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 bursétiles: |a inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalments, la inversién en mercados considerados emergentes puede conilevar, en su caso,
riesgos de naclonalizacidn o expropiacion de activos ¢ Imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas més volétiles.
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6. Tesoreria
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Al 31 de diciembre de 2017, la composicién del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:

Cuentas en ¢l depositario:
Banco de Sabadell, 8.A. (cuentas en euros)

Euros

41.186.794.27
41.186.794.27

Al 31 de diciembre de 2017, los saldos positivos de las cuentas comientes en euros mantenidas por la Sociedad
han estado remuneradas a tipos de interés de mercado, pudiéndose llegar a devengar, en el caso de que el tipo
de interés resultante sea negativo, un gasto financiero para la Sociedad.

7. Patrimonio atrlb rticl
atribuidog a particlpes o accionistas

clonistas-F

Capiltal y Acciones proplas

reembolsabl

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

inicial), que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2017 y 20186, la composicion del saldo de “Capital”, el valor
liquidativo de la accién y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad™

Euros |

31-12-2017 31-12-2016 |

imer ;‘::;m‘f;ol::;;z““ fiitidas " tofaiments 3.081.603 2.337.013
Valor nominal unitario 14,00 14,00
Capital estatutario maximo ~ | 50.000.300,00]  50.000.300,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion (6.857.858,00)| (17.282.118,00)
Capital o 43.142.442,00|  32.718.182,00
Capital inicial 35.000.030,00 5.000.030,00
Capital estatutario emitido 3814241200 27.718.152,00
Nominal acciones propias en cartera - (344.414,00)
‘Capital en circulacién 43,142.442,00]  32.373.768,00
‘Ntimero de acciones en circulacién 3.081.603 2.312.412
Valor liquidativo de la accién 112,18 94,93
E;:’:‘::‘;‘L"I :it;‘:"e““l'; :;f::::‘;’t” dela 345.685.153,64| 219.521.031.27
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Durante el ejercicio 2017 se han emitido 744.590 acclones nominativas de 14 eurcs de valor nominal cada una.

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituclones de Inverslén Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario méximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adguisicion 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 autorizaclén de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los Iimites porcentuales sobre el capital social.

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

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 1.480 y 964,
respectivamente. Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de
Inversion de Capital Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar
a cabo la reconstitucion permanente del nimero minimo de accionistas.

Prima de emlsién

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

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

Reservas

Al 31 de diclembre de 2017 y 2016 la composicion del saldo de reservas es la siguiente:

. Euwos
31-12-2017 | 31-12-2016
|

Reserva legal 5.104.716,79 4.073.664,23
{Reserva voluntaria 61.459.313.49 52.179.840,45|
Reservas 66.564.030,28| 56.253.504.68

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

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

La reserva voluntaria no tiene restricciones especificas en cuanto a su disponibilidad.
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8. Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, la gestién y administracion de la Sociedad estéin encomendados a Urquijo Gestion,
S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, Sociedad Unipersonal. Por este servicio, Urquijo
Gestion, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, Sociedad Unipersonal percibe un
importe fijo de 14.000,00 euros anuales y una comision calculada en funclén del patrimonio diario delegado.
Asimismo, seg(n se indica en ia Nota 1, desde el 4 de marzo de 2016 la sociedad gestora ha delegado las
funclones de gestién de una parte de los activos de la Sociedad en Mercados y Gestién de Valores, Agencia de
Valores, S.A., y a |2 que remunera directamente por este servicio,

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2017 y 20186, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comision anual calculada sobre el
patrimonio diaric da la Seciedad que se satisface mensualmente,

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2017 y 2016, se incluyen en el saldo
del epigrafe “Acreedores” del balance.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Socledad de los ejercicios 2017 y
2016 han ascendido a 4 miles de euros, en ambos ajercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros
gastos de explotacién - Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposiclén adicional tercera. «Deber de
Informaciénz de la Ley 15/2010, de 5 de Julio:

Al 31 de diciembre de 2017 y 2018, la Sociedad no tenia ningiin importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2017 y 2016, la Sociedad no ha
realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinién de los Administradores de
la Scciedad, tanto los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de
diciembre de 2017 y 2016 como los pagos realizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2017 y 2016
cumplen o han cumplido con los [imites legales de aplazamiento,

9. Situacién 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 diciembre de 2017 y 2016, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Puablica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 633 y 875 miles de euros, respectivamente,

No existen diferenclas significativas entre el resultado contable antes de impuestos del elercicio y la base
imponible antes de compensacién de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% {Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades).

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

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Socledades se establece un limite de
compensacién del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores del 70% de la base
imponible previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta el importe de un millén
de euros.
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10. Informaclén relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejd de Administracion

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

Asimismo, 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 miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracién compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

Informacién en relacién con situaciones de conflicto de Intereses por parte de los Adminlstradores

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

11. _Acontecimientos posteriores al cierre

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

LIERDE, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S8.A.

| Divisa | ISIN Descripcién Euros
'EUR |ES0113900137 | ACCIONES[BANCO SANTANDER, SA 6.686.560,64
'EUR |ES0178430E18 | ACCIONES|TELEFONICA SA 2.294.524,38
'EUR | ES0118900010 | ACCIONES|FERROVIAL | 3.109.150,40
EUR | LU1598757687 | ACCIONES|ARCELORMITTAL 1.886.797,28
EUR | ES0105025003 | ACCIONES|MERLIN PROPERTIES SO 6.839.946,50
EUR |ES0173908015 | ACCIONES|REALIA BUSINESS SA 10.743.190,70
EUR |ESOI105015012 | ACCIONES|LAR ESPANA REAL ESTATE | 12.255.051,69
EUR |ES0172708234 | ACCIONES|GRUPO EZENTIS S.A. 6.012.862,44
EUR |ES0105130001 | ACCIONES|GLOBAL DOMINION ACCE 8.333.904,70
'EUR |ES0173365018 | ACCIONES|RENTA CORPORACION | 1.114.150,05
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio | 59.276.138,78
CHF |CHO0012032048 | ACCIONES|ROCHE HOLDING AG 4.696.240,92
EUR | FRO000120644 | ACCIONES|DANONE 3.453.361,55
EUR |FR0000131104 | ACCIONES|BNP PARIBAS SA 8.715.000,00
'EUR |FRO000125486 | ACCIONES|VINCI SA 8.515.000,00
'EUR |NLO0011821202 | ACCIONES|ING GROEP NV | 8.045.625,00
'EUR | DEO0OBAY0017 | ACCIONES|BAYER AG 4.056.000,00
'EUR | FRO000130809 | ACCIONES|SOCIETE GENERALE SA | 8.050.350,00
SEK | SE0007100581 | ACCIONES|ASSA ABLOY AB 3.507.506,43
EUR  AT0000758305 | ACCIONES|PALFINGER AG 6.889.380,25
'EUR |IT0000076486 | ACCIONES[DANIELI SPA 4.663.002,96
EUR |FRO013176526 | ACCIONES|VALEO SA 8.032.830,00 |
'EUR |BE0974313455 | ACCIONES[ECONOCOM GROUP 8.798.590,27
'GBP | GBOOB1WY2338 | ACCIONES|SMITHS GROUP PLC 4.777.252,78
HKD | LU0633102719 " ACCIONES|SAMSONITE INTERNATIO |  5.563.359,50
GBp | GB0004657408 ACCIONES|MITIE GROUP PLC 1.186.787,90
GBP | GB0005630420 | ACCIONES/MEARS GROUP PLC | 4.251.085,16
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GBP |GB0007594764 | ACCIONES|RPS GROUP PLC 5.199.515,58
EUR |IT0005282865 | ACCIONES|REPLY SPA 1.426.653,00
EUR |FRO004050250 | ACCIONESNEURONES 5.484.326,40
EUR | ATO00000STRI | ACCIONES|STRABAG SE | 3.791.894,84
EUR |DE0005565204 | ACCIONES|DUERR AG 3.421.533,60
EUR |AT0000730007 | ACCIONES|ANDRITZ AG 4.338.176,48
|EUR |DE0005419105 | ACCIONES|CANCOM SE 11.031.338,20
'EUR | ATO000AOE9WS | ACCIONES|S&T AG o 14.869.242,63 |
EUR |F14000106299 | ACCIONES|FERRATUM OY]J 3.444.317,24 |
GBP |GBOOBLIQBTI0 | ACCIONES[PENDRAGON PLC | 2.619.041,31
GBP |GB0007958233 | ACCIONES|SENIOR PLC | 5.068.871,43
GBP |GB0030329360 | ACCIONES|WINCANTON PLC 1,998.425,30
GBP | GBO00BOYGIKO6 | ACCIONES|RESTAURANT GROUP 2.116.288,37
'EUR | FRO000073793 | ACCIONES|DEVOTEAM SA 10.010.289,30
EUR |DE0007274136 | ACCIONES|STO SE & CO KGAA 3.743.888,30
'EUR |FRO000065484 | ACCIONES|LECTRA 1.544.587,25
EUR |FRO013153541 | ACCIONES|MAISONS DU MONDE SA 7.774.990,00
EUR |AT0000837307 | ACCIONES|ZUMTOBEL GROUP AG 1.153.462,32
'EUR | DE000A138X22 | ACCIONES/HELLA KGAA HUECK & C 6.130.744,74
EUR | FRO000071797 | ACCIONES|INFOTEL SA 4.400.859,20
CHF | CH0003671440 | ACCIONES|RIETER HOLDING AG 2.514.727,38
'GBP | GBOOB4YZN328 | ACCIONES|COATS GROUP PLC 2.907.623,89
'GBP | GBOOBTCOLBS9 | ACCIONES|DFS FURNITURE PLC 2.834.474,43
GBP |GB0000667013 | ACCIONES|AVON RUBBER PLC 7.748.597,02 |
SEK |SE0007158910 | ACCIONES|ALIMAK GROUP AB 5.746.923,90 |
EUR |FR0000074122 | ACCIONES|SOCIETE POUR L'INFOR 1.239.484,00
'NOK |NO0010571680 | ACCIONES|WALLENIUS WILHELMSEN | 1.953.358,36
DKK | DKO0060542181 | ACCIONES|ISS A/S | 7.263.134,56
'EUR | DE0007571424 | ACCIONES|GK SOFTWARE AG 2.536.919,10
EUR | DE0005895403 | ACCIONES|/GRAMMER AG 4.058.662,45
'EUR | DEO00A2GS401 | ACCIONES|SOFTWARE AG 8.575.380,00
'SEK |SE0000119299 | ACCIONESELANDERSAB 603.043,46 |
SEK |SE0007691613 | ACCIONESDOMETIC GROUP AB 5.073.175,65 |

TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio

245.825.322,41 |




TIMBRE ON2579144
DEL ESTADO
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Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR ES0171957014 | ACCIONESBODACLICK SA 0,00

TOTAL Inversiones morosas, dudosas o en litigio 0,00
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Lierde, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Entorno Global y de los mercados de capitales

En cuanto a la evolucién de la cartera, aprovechamos la debllidad del mercado durante el trimestre para
incrementar peso en S&T, que retrocedia un -10.9% en octubre por un evento ajeno a su valoracién. De forma
resumida, los accionistas de Kontron, su Gltima adquisicion, recibfan acciones de S&T como parie del pago y
ante la excelente rentabilidad anual decidian hacer caja. También aumentabamos la posicién en Valeo (después
de una caida del -7.5% en octubre), Infotel, Avon Rubber, Ezentis, IS8, Lar Espafia, Grammer, Santander,
Smiths Group, GK Software, Hella AG, y Software AG. En esta Ultima compafiia, tras reunirnos con su COO,
Eric Duffaut, vemos un gran potencial en la nueva divisién de |OT debido a la superioridad de su plataforma
“Cumulocity”. Por otro lado, reduciamos peso en Lectra, DFS Fumiture, Restaurant Group y Arcelor Mittal, que
se revalorizaba un +24.2% en el trimestre. Adicionalmente, reduciamos posicldn en Dlrr y Cancom, en ambos
casos, al acercarse a nuestros precios objetivos (con revalorizaciones superiores al 100% desde su
incorporacién a la cartera).

Durante el cuarto trimestre decidimos incorporar a la cartera la compafila Dometle. Tras un largo proceso de
adquisiciones Dometic es actuaimente lider global en soluciones de climatizacion, higiene, sanitarios,
refrigeracién (neveras) para mobile living (autocaravanas, barcos y camiones). Es nimero 1 6 2 en el 75% de
sus mercados y el 50% de sus ventas se generan en postventa. Ademas, sus productos suponen un porcentaje
reducide del coste del producto final (autocaravana, barco o camién), y sin embargo son criticos para sus
usuarios (es fundamental que la nevera o el sanitario en un barco o en una autocaravana funcionen
correctamente), por lo que la calidad esté slempre por encima del precio. En definitiva, un clasico ejemplo de
compaiiia industrial de nicho con Retornos sobre el Capital Empleado muy elevados (50%) y sostenibles en el
tiempo. Afortunadaments, tras su incorporacion a la cartera, la compaiiia anunciaba la adquisicion de SeaStar
Solutions, lider en USA en sistemas de control para embarcaciones pequefias con un 48% de facturacién en
postventa (Dometic en USA fenia menos del 25% de cuota) y mérgenes EBIT del 24.5% frente al 14% de
Dometic. La operacién es relutiva en un 20%, por lo que, a pesar del 20% de revalorizacion desde la
incorporacion a la cartera, a los precios actuales vemos un potencial dei 16% anual para los préximos 4 afios.

Por ultimo, en Gestamp hemos aprovechado el repunte del valor por encima de los 6 euros para liquidar
totalmente la posicién. Gestamp es una compafiia con rentabilidades (ROCE) muy similares a su coste de
capital (8.8%) por fo que el valor de la empresa (EV) debe ser muy similar a su capital empleado (CE). En
niveles de 6 euros la relaclén (EV/CE) es de 1x por lo que ¢l precio de la accidn reflejaria su valor intrinseco. La
intensidad de capital @s muy elevada por las fuertes inversiones en capacidad que debe realizar para seguir a
sus clientes por el mundo y el capital circulante es mas elevado que el de otras compatiias del sector, por lo que
la rentabilidad no deberia mejorar mucho a futuro. Compafiias como Valeo cotizando a EV/EBIT de 10x (ROCE
40%), Hella AG 9.8x (ROCE 16%) o Grammer 8.6x (ROCE 14%) son mucho mas afractivas a los niveles
actuales.

En cuanto a inversiones en litigio, Lierde mantiene una posicién de 92.000 acciones en Bodaclick. La compafila
se encuentra aciualmente en fase de liquidacién, fase previa a la amortizacion total de las acciones. En
definitiva, esta posicion no supone riesgo potencial alguno ya que su valor actual es cero.
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Perspectivas 2018

Desde el punto de vista macroeconémico, la recuperacién econémica sigue su curso con buenos datos en
ambos lados del Atlantico. Ante 1a buena evolucién de la economia americana, donde destaca la fortaleza del
mercado laboral y la buena evolucién de la inflacién, la Reserva Federal subia 25 puntos bésicos los tipos de
interds, estimando ofras tres subidas en 2018. Por otra parte, finalmente se aprobé la reforma fiscal bajando ia
tasa impositiva de las empresas al 21% en 2018, desde el 35% actual, lo que daré un mayor impulso a la
economla y las compafilas con presencia en USA. En Europa, el empleo total de la Eurozona alcanzaba un
nuevo maximo en el tercer trimestre, los PMIs se situaban en terreno positivo (y batiendo las estimaciones) y la
inflacién evolucionaba positivamente (+1.4% en diciembre). Con estos datos, no sorprendia la decision del BCE
de reducir las compras mensuales a la mitad (EUR30bn) desde enero hasta septiembre de 2018. Por Gltimo,
Draghi subfa las previsiones tanto de crecimiento como de Inflacién, donde se apreciaba un cambio en su
discurso de la palabra “recuperacion” por "expansion”.

En lo que respecta a los mercados de renta variable, durante el Uitimo trimestre del afio fulmos testigos de una
correccién después de que el Stoxx 600 alcanzara un nueve méximo anual y el DAX aleman registrara un nuevo
méximo histérico. Nosotros lo vemos como una correccién dentro de un cicle alcista, seguramente necesaria,
después de un elevado optimismo antes de resultados. De hecho, eran varias las compafiias que, publicando
resultados en linea y reiterando sus objetivos de largo plazo, sufrleron caidas importantes en sus cotizaciones.
Es decir, la debilidad de la cartera durante los meses de octubre y noviembre respondla més a factores de
mercado ajenos a los negocios de las compafilas, que a debilidad en su evolucién operativa. Es importante
resaitar la disparidad entre las bolsas europeas frente a la bolsa americana, que volvia a marcar nuevos
méximos histéricos. Las bolsas suropeas no han acompafiado a la americana en el (itimo tramo alcista por
motivos como el Brexit, la falta de Gobierno en Alemania, las elecciones en Catalufia, la nueva regulacién
bancaria y la fortaleza del euro. En la medida que estos riesgos vayan perdiendo protagonismo, los inversores
en Europa deberfan volver a centrarse en los resultados empresariales. Adicionalmente, es importante resaltar
que la creacion de valor final del Stoxx 600 en 2017 fue baja (alrededor del +4%), ya que todavia ha sido un afio
de importantes ajustes contables contra recursos propios por parte del sector financiero. Por el contrario, el S&P
500 cerrd el afio con una generacién de valor de en tomo al 10%. Segun las estimaciones de consenso, 2018
seré un afio en e! que ambos indices, el Stoxx 600 y el S&P 500, generaran valor a un ritmo del 8%. Si tenemos
en cuenta la infravaloracién por multiplicadores de Europa frente a USA, es razonable pensar que, ante igual
creacién de valor, Europa debsria tener un mejor comportamiento relativo. En cualquier caso, una cartera bien
diversificada en compafiias de calidad con capacidad de crecer {reinvertir) a medio plazo, seguira siendo la
mejor alternativa de inversion. La Sociedad con un +18% de generacién de valor en 2017 (raz6n principal para el
+18.2% de revalorizacién en el afio) y un +14% estimado para 2018, es un buen ejemplo. En definitiva,
reiteramos nuestra conviceidn en el elevado potencial {15% anual para los proximos cuatro afos) de nuestra
cartera a los precios actuales.

Informe Anual 2017

La Sociedad cerraba el cuarto trimestre del afio con una rentabilidad del -1.20% y finalizaba ¢l 2017 con una
rentabilidad acumulada de +18.17% frente a +8.49% el Eurostoxx 50, +10.58% el Stoxx 600 (Net Return),
+7.40% el IBEX 35 y +19.42% el S&P 500. El valor liquidativo de LIERDE a cierre del trimestre y del afio era de
112.19 euros/accién. La liquidez de la cartera a final de mes era del 11.4% y la beta del 0.79. La volatilidad de
Lierde en los ultimos doce meses (7.8%) se mantuvo por debajo de la de los indices: 8.2% del Stoxx 600, 10.2%
del Eurostoxx 50 y 12.8% del Ibex 35.

El impacto de los gastos soportados por la sicav en el segundo semestre ha sido de 0.76% y de 1.52%
acumulado en el afio. Por otra parte, la sicav no tiene ninguna comisién de gestién variable, por lo que la
comisién de gestion total asciende a 1.4% anual.
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El valor liquidativo de la Sociedad al cierre del ejercicio 2017 asciende a 112,18 euros, lo que supone un
incremento del 18,17% respecto al cierre del ejercicic anterior. Adicionalmente, durante e! ejercicio 2017 el
patrimonio de la Sociedad ha pasado de 219.521.031,27 a 345.685.153,64 euros y el nimerc de accionistas de
964 a 1.480.

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 soclal, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comisién Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimlentos Importantes ocurridos después del clerre del ejercicio 2017

Nada que resefiar disfinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo y Medio Amblente

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

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

Addquisicién de acclones proplas

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus proplas acciones a lo largo del pasado
elercicio 2017, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucién de Inversién Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituclones de Inversién Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversién Mobiliaria de
Capital Variable.

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

Nada que resefiar distintc de o comentado en la Memoria (véase Nota 8).



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de Lierde, Sociedad de Inversion de
Capital Variable, S.A., D*. Nieves Pérez Lozano, para hacer constar que todos los miembros del Consejo
de Administracién de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, que se compone de
27 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de la memoria, balance, cuenta de
pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de gestidn, correspondientes al
gjercicio cerrado el 31 de diciembre de 2017, firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de la
Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 19 de marzo de 2018

El Secretario no Consejero
—

Jiga\

D2. Nieves Pérez Lozano

E! Presidente del Consejo de Administracion

. g -

D. Fernando Sainz De Varanda Alierta

Consejeros

D. Carlos Rivera Val-carreres

D. Juan Antonio Uguet De Resayre Alierta

:——%;:m_& JuJ.f .



ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2017 de la Sociedad
Lierde, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., se compone de 27 hojas de papel timbrado,
impresas por una cara, referenciadas con la numeracion ON2579121 a ON2579147, ambas inclusive,
habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad en la
diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacién.

. Madrid, 19 de marzo de 2018

U

D2 Nieves Pérez Lozano

Secretario no Consejero



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de la Sociedad: Lierde, Sociedad de Inversién de Capital
Variable, S.A.

NIF: A50210046

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

El Secretario no Consejero

D3. Nieves Pérez Lozano

El Presidente del Consejo de Administracion

e ————

/] T ee——
/

D. F ndo Sainz De Varanda Alierta

Consejeros F 7
V44
D. Jorge Luis G eéFerrandez «D. Carlos Rivera Val-carreres

D. Juan Antonio Uguet De Resayre Alierta
— N ‘L_/
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