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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO
POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE

A los Accionistas de Cobas Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones
de Inversion Colectiva, S.A.:

QOpinién
Hemos auditado las cuentas anuales de Cobas Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones
de Inversion Colectiva, 5.A. (la Sociedad), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2017,

la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimanio neto, el estado de flujos
de efectivo 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 situacidn financlera de la Saciedad a 31 de diciembre de 2017, asi
como de sus resultados y flujos de efectivo correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha,
de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién (que se
identifica en la nota 1.b de la memoria) y, en particular, con los principlos y criterios contables
contenidos en el mismo.

Funde_.meni:n de la opinién

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 mds adelante en la seccion Responsabilidades del auditor en relacidn 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 segin 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 sltuaciones 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 gue la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente y
adecuada para nuestra opinidn.

Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, seglin nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccidn material mas significatives 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 formacion de nuestra opinién sobre éstas, y
no expresamos una opinion por separado sobre esos riesgos.
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Registro de ingresos porcomisiones percibidas

Descripcidn

Los Ingresas de [a Sociedad corresponden,
principalmente, a comisiones percibidas por los
servicios de gestion y administracion de
Instituciones de Inversidn Colectiva, gestion
discrecional e individualizada de carteras de
fondos de pensiones y asesoramiento sobre
inversiones, todos ellos serviclos recogidos en
el programa de actividades registrado en la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

El adecuado registro de los ingresos por
comisiones percibidas descritos anteriormente
se ha considerado como aspecto mas relevante
para nuestra auditoria debido a que
representan la practica totalidad del total de las
comisiones percibidas en el ejercicio 2017 y a
que dicho registro depende del cumplimiento
de las condiciones acordadas contractualmente
con cada cliente o reflejadas en los
correspondientes folletos de los fondos de
inversidn gestionados por la Sociedad.

Procedimientos aplicados en |2 auditeria

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 utillzados por la Sociedad
y, en particular, en relacion al adecuado
registro de ingresos por comislones percibidas.

Muestros procedimientos de auditoria han
incluido, entre otros, la verificacién, para la
totalidad de las instituciones de inversion
colectiva gestionadas y de los clientes a los que
se prestan los servicios antes descritos, de que
las condiciones y los porcentajes de comisidn
acordados contractualmente o reflejados en los
correspondientes folletos han sido debidamente
aplicados durante el ejercicio ¥ cumplen, en su
caso, con los limites establecidos en la
normativa aplicable.

Asimismo, hemos realizado procedimientos
analiticos sustantives y pruebas de detalle,
para cada una de las instituclones de Inversidn
colectiva gestionadas y de los clientes a los que
se prestan los correspondientes servicios,
consistentes en el recalculo de los ingresos por
comisiones percibidas por la Sociedad conforme
a las condiciones acordadas y verificacion, para
una muestra, del cobro de dichas comisiones.

Finalmente, hemos realizado procedimientos
sustantivos de confirmacion a las Instituciones
de Inversion Colectiva extranjeras v a todos los
clientes a los que se les prestan los serviclos de
gestion discrecional e Individualizada de
carteras de inversiones y de asesoramiento
sobre inversiones.

En la nota 22 de la memoria adjunta se
incluyen los desgloses de Informacién
relacionados que requiere el marco normativo
de informacion financiera aplicable.



Otras cuestiones

Las cuentas anuales de la sociedad Cobas Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversion Colectiva, S.A. correspondientes al ejercicio terminado a 31 de diclembre de 2016 no han
sido auditadas.

Otra informacién: Informe de gestion

La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestidén del ejercicio 2017, cuya
formulacidn es responsabilidad de los administradores de |a Sociedad y no forma parte integrante de
las cuentas anuales.

Muestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el Informe de gestidn. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestidn, de conformidad con lo exigide por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestion con las cuentas anuales, a partir del conacimiento de la entidad
obtenido en |a realizacion de la auditoria de las citadas cuentas y sin incluir informacién distinta de
la obtenida como evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra responsabilidad consiste en evaluar
e infarmar de si el contenido y presentacidn del informe de gestion son conformes a la normativa
que resulta de aplicacién, Si, basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen
Incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello,

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

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que
expresen la imagen fiel del patrimeonio, de la situacion financiera y de los resultados de la Sociedad,
de conformidad con el marco normative de informacién financiera aplicable a la entidad en Espafia,
y del control interno que consideren necesario para permitir la preparaclén 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 valoracién de
la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando, segun
corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en funcionamiento y utilizando el principio
contable de empresa en funcionamiento excepto si los administradores tienen intencidn de liquidar
la sociedad o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

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

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



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

En el Anexo I de este Informe de auditoria se incluye una descripcidn mas detallada de nuestras
responsabllidades en relacién con la auditoria de las cuentas anuales. Esta descripcion gque 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 auditoria de las cuentas anuales,

Responsabilidades del auditor en relacién 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:

+ Identificarmos y valoramos los riesgos de incorreccldn material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditorfa para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinlén. El riesgo de no detectar una incorreccién material debida a fraude es mas
elevado que en el caso de una incorreccion material debida a error, ya que el fraude puede implicar
colusion, 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 opinién sobre la eficacia del control interno de |a entidad.

» Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables v la correspondiente Informacidn revelada por los administradores.

= Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores, del principle contable de
empresa en funcionamiento v, basandonos en la evidencia de auditoria obtenida, concluimos
sobre si existe 0 no una incertidumbre material relacionada con hechos o con condiciones que
pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad para continuar como
empresa en funcionamiento. S concluimos gue existe una incertidumbre material, se requiere
gue llamemos la atencién en nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente informacién
revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaclones 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 condiclones futuros pueden
ser la causa de que la Sociedad deje de ser una empresa en funcionamiento.

= Evaluamos la presentacion 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 auditaria,



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

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditorfa salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar pablicamente la cuestion.
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DOSDEC 5 EM EL PATR 0 NETO CO DIENTES A LOS EJERCICH
TERMI S EL 31 DE DICIEMBERE DE 2017 ¥ 201 QTAS{1a3i
STADOS DE | S08 Y GAS CONOCIDOS
{Eurns)
Ejerzicio Ejergicio
Nata 207 2016 (°)
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OTROS INGRESOS/GASTOS RECONCCIDDS

Actlvos financierss disponibles para la venta- -
Ganenciazi{Peérdidas) por valoracian =
Impores transferidos & la cuenta de pérdidas y ganancias 4
Crag reclasificaciones .

Coberturas de les flujos da efectlve [+ .
Gananciasi{Pérdidas) por valoracidn (+/-) e
Importes transferides a la cusnta de pérdidas y gananclas (1)
Impartes transferidos al valor inicial de las peridas cubioras (+5-)
Oitras reclasificaciones (+1-)

Coberturas de Inversfones netas en negocios en ol extranfero (+/-)
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LI TR R T A A ']
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Cobas Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.

STADDS 05 DE EFE CORRESP IEMTES A ICIOS A ES
DOS EL ICIEMBRE D T 2016 FE]
{Ewras)
Ejarcicia Ejereitio
Hala 2017 2016 [}

1. FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION (#i-}

Resultid del eforcicio +1) 3.426,027,40 -

AJusies para obtener los flujos de elective de las actlvidades de explatagitn: {+/ 1.::?0_“!,421
Amorizacan (+) Tye 190.538,48 -
Féroedas nales por daleriend da valr de los actives (+-) [ 118434 64
Dolationes neing a prowisionas pera fesgos (4-) -

FResullady por wenla de achvos no fnancieros (RS
Reaullada per venia oo panicipacianas (#1-) - -
Ciras panlidas [+1-] 13 1.061.877,20
Resullade Bjustada (+-} 4856875, H
Aumento {Disminucling neta en ks aclivos de explotacion (+.) (4.567.650,49)
Invarsiones credticias {+-] 5 (2655932 E1)
Carlers de negopiacitn (1) L] [1.724.256 53)
CHros aclivos Enanciengs & valar razenabila con camiios en pérdidas ¥ GaAnancias (+1) -
Activos fnancienos disporibles para i venta [+ & {800,003 -
DiraE acivos de eapiotacidn (k) 8 {176.551,05) -

Aumenta (Dlsminucian) nets en los pasives de expdotacion |} 2.TEY2A7,34 FE{IRT
Pashuos finandieres a casle amodlicsdo (+1-) 10y 11 2652352 89
Carera de negoodaciin |+ - -

Ciros pasivos Inanciens a walar rezonsble con CAMTIE &N pérdidas ¥ panantios (<) - -
Qlras pasinos de gapictacion {+L) 9 1930084 45 2.584,11

Cak PAQOS por imp o sobre beneficlos {+ - -

Total Flujos de Efectivo Natos de las Actividadas de Explotaciin (1 d0T2.332.78 584,11

L FLLLIOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES OE INVERSION

Pagos |-} (1.817.302,02)

Caalera du mvargion a veneimianta §-] X

Partcipacines [+ .

Adlivos matanales () T [1.820.257,14]

Achvos ilangbles (- ] (197.044 88) -

Cilras unidacas de negadsn {-) =

ACIng Mg corrientes y pashos eaosisdos an vanta [-)

Dlres pages ralacionsdos con acividedes 82 inversién [-)

Cobros [+)

Carlera de Inersian & vencimienia =

Paicipaciones

Aclivas materaes i =

ACHros Intangities

Otlres vnidades da negocia

Aclivos no coienles y pasvos asacisdes en venla

Otroa cabros refacicniados can acividades de imeersitn 3 -
Todal Flujos de Efectivo Nelos de las Actividades de Inversian 2 {1.817.302,02) =

3. FLULJOS DE EFECTIVD DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION (£

Pagas {4 {0,04)
Amerfizacidn inslrumanics de palimanka [-)

Adguisician instrumentas de capital propic (<)

Daveliiin y amotizackin oldigacones y alres valores negeciahles |-} - =
Devolucién y amerlizacin de pasives subardinadas, ampréstiss, Fréstamas y olias franclacionas recibidas (-] - o
Dingg i) (004) .

Cabros Bo0.O0g,00 1.247.415,8%
Emisién Instrumentes de palnmaonis [+ 12y43 TO0.000,00 1247 415,09
Erigiin y enajenacidn de instrumenles de capdal propia (+] A =
Emislin pigaciones y olras valores negociablas [*) -
El'flbnd‘npnuhmmhﬁ'ﬁ'mw,prhmmywuimmwtw - =

Divldengos pagades y remunarkcian de otros Instrumentos de pateimonka [+) 3 {1.500,000,00) -

Tatal Flujes de Efectivo Meto de [as Actlyldades de Fl !l 1 13 {€00.000,04) 1.247.415,25

4. EFECTOD DE LAS VARIACIONES DE LOS TIPOS DE CAMBIO EH EL EFECTIVD ¥ EQUIVALENTES DE EFECTIVO () ]

£ AUMENTOS DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVG |+ [1+2+]44) 1.655,0:30,70, 1.250.400,00

Efective y equivalentes do efactive al Inkclo del aferclcia (+1) sy 1,250.000,00 .

1ayh 2.806.030,70 1.254.000,00

Eftclivo ¥ equivalentes de efective al final del ejerciclo (+2)

{*) S0 presenta, drica y meusivamente, a eleclos comparalivas. Dalos 16 sulliadcs

Lea Nolas 1 a 26 descrilas en lx Memara sdjurca

farmen parte inbegranta dal estado da Mujos de efstliva Gal ajargcio srual terminade &l 31 de dickeeming de 2017,




ON3352543

CLASE &7

Cobas Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva, S.A.

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

Resefia histdrica de la Sociedad, bases de presentacidn de las cuentas
anuales y otra informacién

a) Resefia historica

Cobas Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. {en adelants, la
Sociedad) se constituyd el dia 30 de diciembre de 2016, mediante escritura otorgada ante el llustre Notario de
Madrid D. Carlos Ruiz-Rivas Hemando, en sustitucion y con nimero de Protocalo 3.081 de su companern
Ricardo Vilas de Escauriaza. La Socledad se encuentra inscrita en el Registro Mercantil de Madrid Tomo
35,511, Folio 141, Inscripcion 1, Hoja M-638272.

En la fecha de su constitucion queds fijado el domicilio social de la Sociedad en la calle José Abascal, 45, de
Madrid. La Sociedad cuenta con dos sucursales (en Paris y Shanghai) para labores de soporte en materia de
analisis y representacion. Por tanto, en estas sucursales no se realiza ninguna actividad recogida en el
programa de aclividades de la Sociedad, por lo que no se lleva un registro contable auténomo de su actividad,

Con fecha 3 de febrero de 2017 fue inscrita en el Registro Administrativo de Sociedades Gestoras de
Instituciones de Inversién Colectiva de la Comision Nacional del Mercado de Valores con el nimera 251,

La operativa de la Sociedad se encuentra sujeta, basicamente, a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituclonss de Inversion Colectiva, considerando las madificaciones introducidas por la Ley
22/2014, de 12 de noviembre, asl como a lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julie, por el
gue se reglamenta dicha Ley, considerando las Gltimas modificaciones introducidas por el Real Decreto
83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decrelo B77/2015, de 2 de oclubre. Adicionalmente, la operativa de la
Socledad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Circular 1/2006, de 3 de mayo de Instituciones de Inversion
Colectiva de Inversion Libre (modificada por la Circular 6/2010, de 21 de diciembrs).

La Sociedad tiene por objeto social la gestién de las inversiones, el control ¥ la geslion de riesgos, la
administracion, representacion y gestion de las suscripciones y reembolsos de los fondos y las sociedades de
inversion, y la realizacidn de las siguientes actividades:

@) Geslion discrecional e individualizada de carferas de inversiones, incluidas las pertenecientes a fondos
de pensiones, en virtud de un mandato otorgado por los inversores o persona legalmente autorizada,
siempre que tales carteras incluyan uno o varios de los instrumentos previstos en el articulo 2 del Taxio
Refundido de la Ley del Mercado de Valores, aprobado por R.D.L. 4/2015, de 24 de oclubre.

b) Administracion, representacion, gestion y comercializacion de entidades de capital riesgo, de Entidades
de Inversion Colectiva Cerradas, de Fondos de Capital Riesgo Europeos (FCRE) y de Fondos de
Emprendimiento Social Europeos (FESE), en los términos establecidos por la Ley 22/2014, de 12 de
noviembre, por la que se regulan las enlidades de capital-riesgo, olras entidades de inversidn colectiva
de tipo cemado y las sociedades gestoras de entidades de inversién colectiva de fipo cerrado, y porla
que se modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva,
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¢) Asesoramiento sobre inversiones en uno o varios de los instrumentos previstos en el articulo 2 del Texto
Refundido de |a Ley del Mercado de Valores, aprobado por R.D.L. 4/2015, de 24 da oclubre.

d) Custodiay administracion de las participaciones de los fondos de inversian ¥, &N sU caso, de las acciones
de las sociedades de inversion de los FCRE y FESE.

€) Larecepcion y transmisian de drdenes de clientes en relacién con une o varios instrumentos financleros.

f) Lacomercializacion de acciones o participaciones de |IC, directamente o mediante agentes o apoderados
en las condiciones establecidas por la normativa aplicabls, asi como mediante entidades autorizadas
para la prestacion de servicios de inversidn,

Adicionalmente, durante el ejerclcio 2017 y también durante el gjercicio 2018, la Sociedad modificd su
programa de actividades (esta Gltima modificacion ha recogido los senvicios gue se indican a continuacidn, en
lo relative a Sociedades de Inversion de Capital Variable no armonizadas), que recoge en la actualidad los
slguientes serviclos:

= La administracién, representacidn y gestion de las inversiones, asi como gestion de las suscripciones y
reembolsos de Fondos de Inversidn armonizados y Sociedades de Inversidn de Capital Variable
armonizadas.

= Laadministracién, representacion y gestion de las inversiones, asi como gestion de las suscripciones y
reembolsos de Instituciones de Inversion Colectiva de Inversion Libre v Sociedades de Inversion de
Capital Variable no armonizadas.

*  Lacomercializacion de Fondos de Inversién armonizados y Sociedades de Inversién de Capital
Variable armonizadas.

= Lacomercializacidn de Instituciones de Inversion Colectiva de Inversion Libra ¥ Sociedades de Inversion
de Capital Variable no armonizadas.

=  Lacomercializacién de planes de pensiones del sistema individual,

* La gestibn discrecional e individualizada de carleras de inversiones, pero Gnicamente para las
pertenecientes a fondo de pensiones.

¢« El asesoramiento sobre inversiones.

Al 31 de diciembre de 2017, la Sociedad gestionaba y administraba 5 Fondos de Inversion {Cobas Grandes
Companilas, F.l.; Cobas Iberia, F.|; Cobas Internacional, F.l; Cobas Renta, F.l. y Cobas Seleccion, F.1.) ¥ un
Fondo de Inversion Libre (Cobas Concentrades, F.LL.). Con posterioridad al cierre del gjercicio la sociedad ha
comenzado a gestionar y administrar una Sociedad de Inversion de Capital Variable.,

Dada la reciente constitucion de la Sociedad, al 31 de diciembre del 2016 |a praciica lotalidad de sus activos
s& encontraban materializados en cuentas a la vista en entidades financieras de elavada solvencia, Del mismo
modo, ne se devengaron ingresos ni gastos durante el periodo, motivo paor el cual los resuliados de la Socledad
fueren nulos. Por el mismo metivo, no disponia de empleados, estando a cargo de los Administradores las
decisiones sobre el curso normal de la Sociedad.,

A 31 de diciembre de 2017 la Sociedad est4 integrada en un grupo de sociedades en los términos pravistos
en el articulo 42 del Cadigo de Comercio, siendo su sociedad dominants Santa Comba Gestidn, S.L.; este
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grupo de socledades se encuentra dispensado de formular cuentas anuales consolidadas, de acuerdo con el
articulo 43 del Cddige de Comercio, por razones de tamafio,

Bases de presenfacion de las cuentas anuales
Marco nomativo de informacion financiera aplicable a la Sociedad

Las cuentas anuales de la Sociedad, que se han preparado a partir de sus ragistros contables, han sido
formuladas de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera aplicable a la Sociedad, que a5 el
establecido en:

a) El Codigo de Comercio y la restante legislacion mercantil.

b) La Circular 7/2008, de 26 de noviembre, de la Comision Macional de Mercada de Valores sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las empresas de serviclos de inversion,
sociedades gestoras de instituciones de inversion colectiva v sociedadas gestoras de entidades de capital-
riesgo y otras normas de obligado cumplimiento aprobadas por la Comision Nacional del Mercado de
Valores y, en lo no previsto por éstas, la Circular 4/2004, de 22 de diciembre, del Banco de Espafia, el Plan
General de Contabilidad aprobado por el Real Decreto 1.514/2007 y sus adaptaciones sectoriales ¥ las
Normas Internacionales de Informacién Financiera adoptadas como Reglamentos de la Comisién Europea
en vigar, siempre que no sean contrarias a las normas anleriores.

¢} Las normas de obligado cumplimiento aprobadas por el Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas en
desarollo del Plan General de Contabilldad y sus normas complemeantarias.

d} Elresto de la normativa contable espafiola que resulte de aplicacion.
Imagen figl

Las cuentas anuales adjuntas han sido oblenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion y, en particular, con los
principios y criterios contables en &l contenidos, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la
situacion financlera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2017 y de los resultados de sus operaciones y de log
flujos de efeclivo que se han generado durante el ejercicio anual terminado en esa fecha.

Estas cuentas anuales, que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad en su reunisn
celebrada el 22 de marzo de 2018, se someteran a la aprobacion de la Junta General de Accionistas,
estimandose que seran aprobadas sin modificacién alguna. Por su parte, las cuentas anuales del ejercicio
2016 fueron aprobadas por la Junta General de Accionistas celebrada el 12 da maya de 2017,

Principios contables no obligatorios aplicados

Mo se han aplicado principios contables no obligatarios. Adicionalmente, los Administradores de la Sociedad
han formulade estas cuentas anuales teniendo en consideracion la totalidad de los principios y normas
contables de aplicacién obligatoria que tienen un efecto significativo en las mismas. Mo existe ningdn principio
contable que, siendo cbligatorio, haya dejado de aplicarse.

Aspectos criticos de la valoracién v eslimacién de la incertidumbre

Los resultados y la delerminacion del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la elaboracien de las
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cuentas anuales. Los principales principios y politicas contables y criterios de valoracion se indican en Ia Nota
2.

En la elaboracion de las cuentas anuales se han utilizado, ocasionalments, estimaciones realizadas por los
Administradores de la Sociedad para valorar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos
que figuran registrados en ellas. Basicaments, estas estimaciones se refleren a

- Laevaluacion de posibles pérdidas por deterioro de determinados activos (véanse Notas 21 2hy2.).

- La vida ufil de los activos materiales e intangibles (véanse Nolas 2.h y 2.0).

- Elvaler razonable de determinados instrumentas financieros (véase Nota 2.h).

- El célcule de las provisiones (véase Nota 2.m).

- Larecuperacién futura de los impuestas anticipados (véase Nota 2.r).

A pesar de que estas eslimacionas se han realizado en funcitn de la mejor informacion dispenible al elerre del
ejercicio 2017, pudiera ser que acontecimientos que, en su caso, tengan lugar en el futuro obliguen a
modificarlas en préximos ejercicios, lo que se harla de forma prospectiva, reconociendo los efectos del cambio
de estimacion que, en su case, pudieran producirse en la correspondiente cuenta de pérdidas y ganancias.

Comparacidn de la informacion

La informacidn contenida en eslas cuentas anuales relativa al ejercicio 2016 se presenta, dnica y
exclusivamente, a efeclos comparatives, junto con la informacién correspondiente al ejercicio 2017,

Adicionalmente, la Sociedad se constituyd el 30 de diciembre de 2018, por lo que la cuenta de pérdidas y
ganancias correspondiente al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2016, tal ¥ como se ha mencionado en
el apartado a) anterior, fue nula. Las cuentas anuales correspondientes a dicho ejerciclo no fueron objeto de
auditoria, al estar eximida en ese momento la Sociedad de realizar auditoria de cuentas anuales.

Agrupacién de partidas

Determinadas pariidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias, del estado de cambios en el
patrimonio neto y del estado de flujos de electivo se presentan de forma agrupada para facllitar su comprensian,
si bien, en la medida en que sea significativa, se ha incluido |a informacion desagregada en las
correspondientes notas de la memoria.

Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2017 no se han producide camblos de criterios contables significatives respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2016,

Correccion de errores

En la elaboracidn de estas cuentas anuales no se ha detectado ningdin error significativo que haya supussto
la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2018,
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Impacto medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Socledad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos, ni
provisiones o contingencias de naturaleza medicambiental que pudieran ser significativos en relacién con el
pairimonio, la situacién financiera y los resultados de la misma, Por este molivo, no se incluyen desgloses
especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medicambientales.

Fondo de Garantla de Inversiones

La Sociedad esta integrada desde el ejercicio 2017 en el Fondo de Garantia de Inversiones, El importe de las
confribuciones realizadas a dicho Fondo, durante el ejercicio 2017, ha ascendido a 20.000,00 euros, que se
incluya en el capltule "Otras cargas de explotacidn” de la cuenta de pérdidas y ganancias (véase Nola 26.a),

Al 31 de diciembre de 2017 la Sociedad es titular de 4 acciones de la Sociedad Gestora dal Fondo de Garaniia
de Inversiones (véase Mota ).

Recursos propios minimos y coeficientes de inversién y de diversificacién,

De acuerdo con el articulo 100.1 del Real Dacreto 1.082/2012, de 13 de julic, los recursos propios de las
Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversién Colectiva han de ser, como minima, Igual a la mayor da las
siguientes cantidades:

a) Un capital social y unes recursos propios adicionales conforme a lo siguiente;

- Un capital social minime integramente desembolsado de 125.000 euros para las Sociedades Gestoras
de Insliluciones de Inversidn Colectiva,

- Adicionalmente, este capital social minimo debera de ser incrementado en una proporcion del 0,02%
del valor efectivo del patrimonio de las Instituciones de Inversisn Colecliva y las entidades reguladas
en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, que administren yio gestionen, incluidas las carteras cuya
gestion haya delegado, pero no las carleras que esfé administrando /o gestionando por delegacion,
en la parle que dicho patrimonie exceda de 250 millones de euros. En ningtin caso la suma exigible del
capital inicial y de la cantidad adicional debera sobrepasar los 10 millones de euros,

La cuantia adicional de recursos propios a la que se refiere el parrafo anterior podrd ser cublerta hasta
en un 50%, con una garantia por el mismo importe de una entidad de crédito o de una entidad
aseguradora, La entidad de crédito o aseguradora debera lener su domicilio social en un Estado
miembro de la Unién Europea, o bien en un tercer pais, siempre que esté sometida a unas normas
prudenciales gue, a juicio de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores, sean equivalentes a las
eslablecidas en el Derecho de la Unién Europea.

- Afin de cubrir los posibles riesgos derivados de la responsabilidad profesional en relacién con las
actividades que puedan realizar las Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversian Colectiva que
gestionen Instituciones de Inversion Colectiva distintas a las autorizadas conforme a |a Directiva
2009/85/CE, de 13 de julio de 2008, o Enlidades de Capital Riesgo y Entidades de Inversion Colectiva
de Tipo Cerrado, estas deberdn o bien:

i) Disponer de recursos propios adicionales que sean adecuados para cubrir los posibles riesgos
derivados de la responsabilidad en caso de negligencia profasional.
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Se entendeara por recursos propios adicicnales adecuados para cubrir los posibles riesgos derivados
de la anterior responsabilidad el 0,01% del patrimonla gestionado de las Instituciones de Inversion
Colectiva distinlas a las autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de julio de 2003,

ii) O suscribir un seguro de responsabilidad civil profesional para hacer frente a la responsabilidad por
negligencia profesional,

Fara calcular los recursos propios exigibles a que se refisren los parrafos anteriores, se deduciran del
patrimonic de las Instituciones de Inversign Colectiva gestionadas, Entidades de Capital Riesgo v
Entidades de Inversion Colectiva de Tipo Cerrado, el comespondiente a inversiones de éslas en ofras
instituciones o Entidades de Capital Riesgo o Entidades de Inversicn Colecliva de Tipo Cerrado que
@slén a su vez gestionadas por la misma Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva.

- Adicionalmente, con &l fin de cubrir eventuales riesgos operacionales, los recursos proplos exigibles a
las sociedades gestoras sujetas a la circular 1/2008, de 3 de mayo, seran la suma de los requeridos
con caracter general mas el 4 por 100 de los ingresos brutos per comisiones que obtengan por la gestion
de instituciones de inversidn libre reguladas en dicha circular, asl como sobre las axiran)eras
asimilables, Las exigencias de recursos propios asl calculadas se determinaran como promedio de los
tres Uitimos afios,

b) El 25 por ciento del importe de los gastos de estructura cargados a la cuenta de pérdidas y ganancias del
ejercicio precedente o los gastos de estructura previstos en su plan de negocio en aquellas sociedades
gue no hayan completado un ejercicio desde su inseripcian en el registro de la Comision Macional del
Mercado de Valores. A eslos efectos, se han considerado los gasfos de estructura previstos que fusron
remitidos a la Comisidn Nacional del Mercado de Valores en el mes de octubre de 2017,

Considerando lo anterior, al 31 de diciembre de 2017 los recursos propios computables de la Sociedad
excedlan del importe requeride por la normativa vigente.

El articulo 102 del Reglamento de Instituciones de Inversién Colectiva (Real Decreto 1.082/2012, de 13 de
julio) establece que los recursos propios minimos exigibles (de acuerdo con el articulo 100.1.a) de dicho
Reglamento), se invertirdn en actives liquidos o facilmente convertibles en efectivo a corto plazo y no incluiran
posiciones especulativas. Entre dichos activos se podran encontrar, los sefialados en el articulo 30.1.a) de la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, los depdsilos en entidades de credito, las cuentas a la vista y las acciones o
participaciones de Instituciones de Inversidn Colectiva, incluidas las que gestionen, siempre que tales
Instituciones de Inversian Colectiva cumplan lo previsto en el articulo 48.1 .G} y d), salvo la prohibicién de invertir
més de un 10% del patrimanio de la Institucion de Inversidn Colectiva en acciones o participaciones de otras
Instituciones de Inversian Colectiva, El resto de los recursos propios podrén estar invertidos en cualquier active
adecuado para el cumplimiento de su fin social, entre los que se encontraran las instituciones previstas en este
reglamente, las Entidades de Capital Riesgo y Entidades de Inversicn Colectiva de Tipo Cerrado siempre que
la inversion se realice con caracter de permanencia. Al 31 de diciembre de 2017 la Sociedad cumplia con esta
requisito legal,

Asimismo, el articulo 104 del menclonado reglamento establece que las inversiones de las Sociedades
Gestoras de Instituciones de Inversién Colectiva no podrén superar el 25% de sus recursos propios en valores
emitidos o avalados por una misma entidad o entidades perenecientes al mismo grupo econdmico, Duranle
el ejercicio 2017, la Sociedad ha invertido los excedentes de tesoreria genarados por los resultados positivos
obtenidos en el ejercicio, entre otras inversiones, en participaciones en fondos de inversidn gestionados por
ella misma (véase Nota 6). En opinién de los Administradores, la Sociedad cumple con dicho requisito,
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f) Hechos posteriores

Con posterioridad al cierre del ejercicio 2017 no se ha producide ningdn heche significaiivo no descrito en las
restantes notas de esta memaria.

2. MNormas de registro y valoracidn

En la elaboracidn de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al gjercicio 2017 se han aplicado los
siguientes principios y politicas contables y criterios de valoracién, de acuerdo con lo establecido en la Clreular
7/2008, de 26 de noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores:

a) Clasificacién de los instrumentos financleros
i. Definicidn

Un “instrumento financiere” es un contrato que da lugar a un activo financiere en una entidad Y,
simultaneamente, a un pasive financiere o instrumento de capital en otra entidad.

Un "instrumento de capital® o de “patrimanio neto” es un negocio juridico que evidencia una participacitn
residual en los activos de la entidad que lo emite una vez deducidos todos sus pasivos,

ii. Clasificacidn de los acfivos financieros

Los activos financieros se presentan en el balance agrupados, en primer lugar, dentro de las diferentes
calegorias en las que se clasifican a efectos de su gestisn y valoracion, salvo que se deban presentar, en su
caso, comao “Aclivos no Corrlentes en Venta", o correspondan a "Tesoreria®, en cuyo caso se muestran de
forma independiente. Las calegorias en las que se clasifican los activos financieros de la Socledad, a efectos
de su valoracion, son “Cartera de Megociacion”, "Activos Financleros Disponibles para la Venta” e "Inversién
Crediticia®,

Los actives financieros se desglosan, en funcién de su presentacién, en los siguientes epigrafes del balance:

- Tesorerla: saldos en efectivo y saldos deudores con disponibilidad inmediata en el Banco de Espana y
ofros bancos centrales.

- Carlera de negoclacién; incluye los activos financieros adquiridos con el objeto de beneficiarse a coro
plazo con las variaclones que experimenten sus precios y los derivados financieras gue no se consideran
de coberiura contable.

- Activos financieros disponibles para la venta: en esta categoria se incluyen los valores representativos de
deuda no calificados como "Cantera de negociacion” u "Olros activos financieros a valor razonable con
camhios en pérdidas y ganancias” y los instrumentos de capital emitidos por entidades distintas de las
dependientes, asociadas o multigrupo, siempre que no se hayan considerado como "Carera de
negociacion” o como “Otros actives financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”,

- Crédilo a intermediarios financieros: créditos de cualquier naturaleza a nombre de intermediarios
financieros, salvo los instrumentados por algin procedimiento que los haga negociables. La tolalidad de
eslos aclivos, que comresponden, basicamente, a cuentas a la vista ¥y a plaze, a adquisiciones temporales
de aclivos y a comisiones pendientes de cobro, se incluyen, a efectos de su valoracion, en la cartera de
“Inversidn crediticia®,
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iii. Clasificacion de los pasivos nancieros

Los pasivos financieros se presentan en el balance agrupados, en primer lugar, dentro de las diferentes
calegorias en las que se clasifican a efectos de su gestion y valoracion, salvo que se deban presentar, en su
caso, como "Pasivos asociados con activos no corrientes en venta®, que se muestran de forma independients,
La totalidad de los pasivos financieros de la Sociedad se clasifican, a efecios de sy valoraclén, como "Pasivos
financieros a coste amartizado”,

Los pasivos financieros se incluyen, en funcién de su clasificacién, en los siguientes epigrafes del balance;

= Deudas con intermediarios financieros: saldos acreedores por obligaciones pendientes de pago a
intermediarios financieros, excepts los instrumentos en valores negociables.

- Deudas con pariculares: recoge los saldos acreedores por obligaciones pendientes de pago a
particulares, excepto los instrumentos en valores negociables.

Valoracién y registro de resultados de los activos y pasives financieros

Generalmente, los activos y pasives financieros se registran, inicialmente, por su valor razeonable gue, salvo
evidencia en contrario, sera el precio de la transaccion. Dicho importe se ajustara por los costes de transaccian
gue sean directamente atribuibles a la adquisicion del active financiero o a la emizion del pasivo financlero,
exceplo para los instrumentos financieros gue se incluyan, en su caso, en la categoria de valorados a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias. Posteriormente, v con ocasion de cada cierre contable, se
procede a valorarlos de acuerdo con los siguientas criterios:

i. Valoracion de los acfivos financieros

Los aclivos financieros clasificados como “Cartera de negociacién® y “Actives financieros disponibles para la
venta” se valoran a su "valor razonable”, sin deducir ningln coste de transaccion en que pueda incurrirse en
su venta o cualguier otra forma de disposicidn.

Se entiende por "valor razonable” de un instrumento financiero, en una fecha dada, el imparte por el que podria
ser comprado o vendido en esa fecha entre dos paries interesadas, en condiclones de independencia mutua
y debldamente informadas en la materia. El valor razonable se determinard sin deducir los costes de
transaccion en los que pudiera incurrirse en la enajenacion. La referencia mas objetiva ¥ habitual del valor
razonable de un Instrumento financiero es el precio que se pagaria por &l en un mercado organizadao,
transparente y profundo (“precio de colizacién” o "precio de mercado”).

Cuando no existe precio de mercado para un determinade instrumento financiera para eslimar su valor
razonable, se recurre al establecido en transacciones recientes de instrumentos andlogos y, en su defecto, a
modeles de valoracion suficientemente contrastados por la comunidad financiera internacional, teniéndose en
consideracion las peculiaridades especificas del instrumento a valorar y, muy especialmente, los distintos tipos
de riesgos que el Instrumento lleva asociados. No obstante lo anterior, las propias limitaciones de los medelos
de valoracion desarrollados y las posibles Inexactitudes en las asunciones exigidas por estos modelos, pueden
dar lugar a que el valor razonable asi estimado de un instrumento financiero no coincida exactamente con el
precio por el que dicho instrumente podria ser comprado o vendido en la fecha de su valoracian,

Para las participaciones en instituciones de inversidn colectiva, su valor razonable es el valar liguidativo del
dia de referencia.
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Las parlicipaciones en el capital de otras entidades cuyo valor razonable no pueda determinarse de forma
suficientemente objetiva se mantisnen, en su caso, a su coste de adquisicion, corregido, en su caso, por las
pérdidas por deterdoro que hayan experimentado.

Las "Inversiones Crediticias" se valoran a su "coste amortizade", utilizéndose en su determinacion el métada
del "fipo de interés efectiva”. Por "coste amortizada” se entiende el coste de adquisicion de un activo o pasiva
financiero corregido (en méas o en menos, segdn sea el caso) por los reembolsos de principal y por la parte
imputada sistematicamente a las cuentas de pérdidas y ganancias de |a diferencia entre el coste iniclal y su
correspondiente valor de reembolso al vencimiento. En el caso de los aclivos financieros, el coste amortizado
incluye, ademds, las correcciones a su valor motivadas, en su caso, por el deterioro que hayan experimentado.

El"tipo de interés efectivo” es el tipo de aclualizacion que iguala exactamente el valor inicial de un instrumento
financiero a la totalidad de sus flujos de efectivo estimados por todos los conceptos a lo largo de su vida
remanente. Para los instrumentos financieros a tipo de Interés fijo, el tipo de interés efeclivo coincide con el
tipo de inferés contractual establecido en el momento de su adquisicién mas, en su ¢caso, las comisiones fue,
por su naturaleza, sean asimilables a un tipo de interés. En loz instrumentos financieros a tipos de interés
variable, el tipo de interés efectivo coincide, en su caso, con la tasa de rendimiento vigente por lodos los
conceptos hasta la primera revisién del tipo de interés de referencia que vaya a tener lugar.

Los importes por los que figuran registrados los activos financieros representan, en fodos los aspectos
significativos, el méximo nivel de exposicion al riesgo de crédito de la Sociedad en cada fecha de presentacién
de los estados financieros.

ii. Valoracidn de los pasivos financleros

Los pasivos financieros se valoran, generalmente, a su coste amortizado, tal y como éste ha side definido
anteriormente.

ifi. Técnicas de valoracidn

La técnica de valoracién aplicada por la Sociedad al 31 de diciembre de 2017 en la valoracién de los
instrumentos financieros valorados a valor razonable es |3 utilizacién de cotizaciones publicadas en mercados
activos, en el caso de valores representativos de deuda e instrumentos de patrimonio, y la utilizacién del valor
liquidativo en los casos de participaciones en Instituciones de Inversién Colectiva, En el caso de la inversion
en la Socledad Gestora del Fondo General de Garantia de Inversiones, S.A., dado gua su valor razonable no

ha padido determinarse de forma suficisntemente objetiva, se mantienen a su cosle (véase apartado i anterior).
iv. Registro de resultados

Come norma general, las variaciones en el valor razonable de los activos ¥ pasivos financleros se registran
con conlrapartida en la cuenta de pérdidas v ganancias; diferenciandose entre |as que tienen su origen en e
devengo de intereses o dividendos (que se registran en Ios capilulos “Intereses y rendimientos asimilados”,
“Intereses y cargas asimiladas” y “Rendimientos de instrumentos de capital’, en su caso, segln proceda); las
originadas por el deterioro en la calidad crediticia de los activos, las procedentes de la operaliva de compra ¥
venta de valores de la carera de negociacion, gue se registran, por su importe neto, en el capitulo “Resultados
de operaciones financieras” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los ajustes por cambios en el valor razonable con origen en “Activos financieros disponlbles para la venta” se
registran transiloriamente, netos de su comrespondiente efecto fiscal, en el patrimonio neto como "Ajustes por
valoracién®, salvo que procedan de diferencias de cambio con origen en activos financieros monetarios que se
reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias, Las partidas cargadas o abonadas en el epigrafe "Ajustes
por valoracién® permanecen formando parte del patrimonio neto de |a Sociedad hasta que se produce la baja
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en el balance del aclivo en el que tisnen su origen, en cuyo momento se cancelan contra la cuenta de pérdidas
¥ ganancias.

Bafa def balance de los activos y pasivoes financleros

Los activos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido los flujos de efectiva que
generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y beneficios que llevan implicitos.
Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido las
obligaciones que generan o cuando se adquieren (bien sea con la intencién de cancelarlos, bien con la
intenclon de recolocaros de nuewva),

Instrumentos de patrimonio

Un instrumento de palrimonio representa una participacion residual en el patrimonio de la Socledad, una vez
deducidos todos sus pasivos. Los instrumentos de capital emitidos por la Sociedad se registran en el patrimonio
neto por el importe recibido, neto de los gastos de emisién,

Compensaciones de saldos

Se compensan entre sl - y, consecuentements, se presentan en el balance por su imparte neto - los saldos
deudores y acreedares con origen en transaccionss que, contractualmente o por imperative de una norma
legal, contemplan la posibilidad de compensacién y se tiene la intencidn de liquidarlos por su importe neto o
de realizar el activo y proceder al pago del pasivo de forma simultanea vy en los gue una de las partes
contratantes sea una entidad financiera.

Deterioro del valor de los activos financieros

i. Definicidn

Un active financiero se considera deteriorado (y, consecuentemente, se corrige su valor en libros para reflejar
el efecto de su deterioro) cuando existe una evidencia objetiva de que se han producido eventos gue dan lugar

=M

- En ¢l caso de Instrumentos de deuda (créditos y valores representativos de deuda), un impacto negativo
en los flujos de efectivo futuros que se estimaron en el momento de formalizarse la transaccion,

- En el caso de instrumenios de capital, que no pusda recuperarse integramente su valar en libros.

Como criterio general, la correccian del valor en libros de los instrumentos financieros por causa de su deteriora
se efectia con cargo a la cuents de pérdidas y ganancias del periodo en el que tal deferioro se manifiesta ¥
las recuperaciones de las pérdidas por deterioro, previamente registradas, en caso de producirse, se
reconocen en la cuenta de perdidas y ganancias del periodo en el que &l deterioro deja de existir o se reduce.
if. Activos financieros valorados a su coste amorfizado

El importe de las pérdidas por deterioro de estos instrumentos coincide con la diferencia negativa entre sus
respectivos valores en libros y los valores actuales de sus flujos de efeclive futuros previstos y se presentan
minorando |os saldos de los aclivos que corrigen,

El proceso de evaluacion de las posibles pérdidas por deterioro de estos activos se lleva a cabe individualments
para todos los instrumentos financieros valorados a su coste amortizado (basicamente “Inversiones

10
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Crediticias”). Por lanto, el conjunto de las coberturas existentes en tode momento es la suma de las
correspondientes a las pérdidas por operaciones especificas.

El reconocimiento en la cuenta de pérdidas y ganancias del devengo de intereses se Interrumpira para todos
los instrumentos de deuda calificados individualmente como deterloradas por tener importes vencidos con una
antigiledad superior a 3 meses.

iii. Actives financieros disponibles para la venta

La pérdida por deterioro de estos inslrumentos financisros equivale a la diferencia positiva entre su coste de
adquisicién {neto de cualquier amortizacion de principal, en el caso de instrumentos de deuda) y su valor
razonable, una vez deducida cualquler pérdida por deteriore previamente reconocida en la cuenta da pérdidas
¥ ganancias.

Cuando existe una evidencia objetiva de que las diferencias negativas surgidas en la valoracion de estos
activos lienen su origen en un deterioro de los mismos, dejan de presentarse en el capitulo “Ajustes por
Valoracion” del balance y se registran, por todo el imporle acumulado hasta entonces, en la cuenta de pérdidas
¥ ganancias. 5i se produce una racuperacion posterior de Ia totalidad o parte da las pérdidas por deterioro, su
importe se reconocera en la cuenta de pérdidas y ganancias del periodo en que se produzca {en "Ajustes por
Valoracién” del balance, en el caso de instrumentos de capital).

Adguisicion temporal de activos

Las compras de instrumentos financieros con el compromiso de su retrocesion no opcional a un precio
determinado (también denominados "operaciones simullineas”) se registran, en su caso, en el balance como
una financiacién concedida en el epigrafe “Crédito a Intermediarios Financieros™.

Las diferencias entre los precios de compra y venta se registran como intereses financieros duranie la vida del
confrato,

Activos materiales

Incluye, en su caso, el importe del mobiliario, instalaciones, equipos Informaticos ¥ de comunicacién y otras
instalaciones propiedad de la Sociedad que, dados sus destinos, se clasifican como “inmovilizado material de
uso propio”.

Un elementa del inmovilizado material se reconocera como un activo en el balance sélo cuando sea probable
que la entidad obtenga beneficios econdmicos futuros v su coste pueda ser valorado con fiabllidad. Todos los
elementos de inmovilizade material, que cumplan las condiciones para su reconocimiento como aclivos, se
valoraran por su coste, ya sea éste el precio de adquisicion o coste de produccion.

Dicho inmovilizado (que incluye, basicamente, los aclives materiales a los que s& prevé darles un uso
continuado y propio) se presenta a su coste de adquisician, menos su correspondiente amoriizacion acumulada
y, sl procede, las pérdidas estimadas que resultan de comparar el valor neto de cada partida con su
correspondients importe recuperable.

La amortizacitn se calcula, aplicande el método lineal, sohre el coste de adquisicién de los activos menos sy
valor residual.

Las dotaciones anuales en concepto de amortizacion de los activos materiales se realizan con contrapartida
en el capitulo "Amortizacion” de la cuenta de pérdidas y ganancias y, basicaments, equivalen a los porcentajes

11
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de amortizacién siguientes (determinados en funcién de los afios de la vida Glil estimada, como promedio, de
los diferentes elementas):

Porcentaje
| Anual
Mobiliario ¢ instalaciones 10% - 20%
Equipos informéticos v de comunicacitn 25%
Otros elementos de Inmovilizado (*) =

(*) Corresponde a obras de arte que no se amartizan,

Con ocaslon de cada cierre contable, se analiza si existen indicios de gue el valor neto de los elementos del
active material excede de su correspondiante importe recuperable, en cuyo caso, se reduce el valor en libros
del activo de que se trale hasta su importe recuperable y se ajustan los cargos futuros en concepto de
amorlizacion en proporcidn a su valor en libros ajustado v a su nueva vida dtil ramanente, en el caso de ser
necesaria una reestimacion de la misma.

De forma similar, cuando existen indicios de que se ha recuperadao el valor de un aclivo material, la Sociedad
registra la reversion de la pérdida por deterioro contabilizada en periodos anteriores ¥ ajusta, en consecuencia,
los cargoes futuros en concepto de amoriizacién, En ningdn caso, la reversion de la pérdida por delerioro de un
activo puede suponer el incremento de su valor en libros por encima de aquél que tendria si no se hubieran
reconocido pérdidas por deterioro en ejercicios anteriores,

La Sociedad reconcce contablemente, en su caso, cualquier pérdida (o recuperacion) que haya podido
producirse en el valor registrado de activos materiales con origen en su deterioro, utilizando el epigrafe
"Pérdidas por Deterioro del Resto de Activos (neto) - Activos Materiales” de la cuenta de perdidas y ganancias.
Durante el ejercicio 2017 no se habian producido pérdidas por deterioro en estos activos.

Asimizmo, al menos al final del ejercicio se procede a revisar la vida atil estimada, el valor residual y método
de amortizacién de los elementos del inmovilizade material de uso prapia, de cara a delectar cambios
significativos en los mismos que, en caso de producirse, se ajustaran mediante la correspondiente correccion
del cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias de ejercicios futuros de la dotacién a su amortizacian, en virdud
de las nuevas vidas Gtiles.

Los gastos de conservacion y mantenimiento de los activos materiales de uso propio se cargan a los resultades
del ejercicio en que s incurren.

Al 31 de diciembre de 2017, no habla actives adguiridos ni cedidos en régimen de arrendamieanto financiero ni
activos clasificados como inversionas inmobiliarias.

Activos Intangibles

San actives no monetarios e identificables (susceptibles de ser separados de otros activos), aungue sin
apariencia fisica, que surgen como consecuencia de un negocio juridico o que han sido desarrollados por la
Sociedad. Solo se reconocen contablemente aguellos activos intangibles cuyo cosle puede estimarse de
manera fiable y de los que la Sociedad estima probable obtener beneficios econdmicos en el futuro.

Los activos intangibles se reconocen, inicisimente, por su coste de adquisicidn o produccion y, posteriormente,

se valoran a su coste menos, segin proceda, su correspondiente amortizacion acumulada y las pérdidas por
deterioro que hayan experimentado.

12
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En los aclivos intangibles, al menos al final del ejercicio, se procede a revisar la vida Gt estimada, el valor
residual y método de amertizacion de los elementos del inmaovilizado inmaterial, de cara a detectar camblos
significativos en los mismos que, de producirse, se ajustaran mediante la corre spondiente correccién del cargo
& la cuenta de pérdidas y ganancias de ejercicios fuluros de la dotacion a su amortizacion en virtud de las
nuevas vidas aliles. Cuando la vida Gtil de estos activos no puede estimarse de manera fiable se amoriizan en
un plazo de diez afios.

Al cierre del ejercicio 2017, la practica totalidad de los activos intangibles de la Sociedad coresponde a
aplicaciones informaticas adguiridas a thulo oneroso.

Eslos activos intangibles se amortizan en funcién de Ia vida Gtil definida, aplicdndose criterlos similares a los
adoptados para la amoriizacién de los actives materiales. Los porcentajes anuales de amortizacion aplicados
come promedico a las mencionadas aplicaciones informéticas son dal 33,33%.

Los cargos a las cuentas de pérdidas y ganancias por la amortizacién de estos aclivos se registran en el
capitulo "Amortizacion®,

La Sociedad reconoce contablemente cualquier pérdida que haya podido preducirse en el valor registrado de
los activos intangibles con origen en su deterioro, utilizandoss coma contrapartida el epigrafe "Pérdidas por
Deterioro del Resto de Activos (neto) - Activos Intangibles” de la cuenta de pérdidas y ganancias. Los criterios
para el reconocimiento de las pérdidas por deterioro de estos activos ¥, 8N sU caso, de las recuperaciones de
las pérdidas por deterioro registradas en &jercicios anteriores, son similares a los aplicados para los activos
maleriales (véase Nota 2.h).

Aclivos y pasivos fiscales

Los capltulos "Activos Fiscales” y *Pasivos Fiscales” del balance incluyen el imporle de todos los activos y
pasivos de naturaleza fiscal relacionados con el impuesto sobre sociedades, diferenclandose, en su caso,
entre: "Corrientes” (importes a recuperar o a pagar por impuestos en los proximos doce meses) y "Diferidos”
(importes de los impuestos a pagar o a recuperar en ejercicios futuros, incluidos, en su casg, los dervados de
bases imponibles negativas o de créditos por deducciones o bonificaciones fiscales pendientes de compensar).

Contabilizacién de las operaclones de arrendamiento

La totalidad de los arrendamientos existentes al 31 de diciembre de 2017 son operativos y comresponden a
inmuebles. En las operaciones de arrendamiento operativo, la propiedad del bien arrendado y todos los riesgos
y ventajas que recaen sobre el bien permanecen sustancialmente en el arrendadoar,

Cuande la Sociedad actda como arrendatario, los gastos del arrendamiento incluyendo incenfivos concedidos,
en suU caso, por el arrendador, se cargan linealmenie a la cusnta de pérdidas ¥ ganancias, en el capitulo
“Gastos generales”,

Resto de activos y pasivos

El capitulo "Resto de Activos” recoge el imporle de los activos no registrados en ofras partidas, entre los que
figuran las fianzas constituidas por la entidad en garantia de arrendamiento.

El capitulo "Resto de Pasivos” recoge el importe de las obligaciones a pagar, con naturaleza de pasivos
financieros, no incluidos en otras categorias.
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Ambos capitulos incluyen los saldos de todas las cuentas de periadificacion, excepto las comespondientes a
intereses devengados que se recogen en los epigrafes en los gue estén recogidos los Inslrumentos financleros
gue los generan.

m) Provisiones

n)

Las provisiones son cbligaciones acluales, surgidas como consecuencia de sucesos pasados, que estan
claramente especificadas en cuanto a su naturaleza a |a fecha a la que se refieren los estados financieros,
pere resullan indeterminadas en cuanto a su importe o momento de cancelacién, a cuyo vencimiento, y para
cancelarlas, se espera desprenderse de recursos que incorporen beneficios econdmicos.

Los pasivos contingentes son obligaciones posibles surgidas como consecuencia de sucesos pasados, cuya
exislencia esta condicionada a gue ocurra, o no, uno o mas eventos futuros indspendientes de la voluntad de
la Sociedad. Incluye las obligaciones actuales cuya cancelacion no es probable que origing una disminucian
de recursos que incorporen beneficios econémicos o cuyo importe no pueda ser cuantificado con la suficiente
fiabilidad.

Las cuentas anuales recogen aquellas provisiones significativas con respecto a las gue se estima que la
probabilidad de que se tenga que atender la obligacién es mayor que de lo contraris. Los pasivos confingentes
ng se reconocen en las cuentas anuales, sino que, en caso de existir, se informa sobre ellos en la Memorla,

Las pravisiones (que se cuantifican teniendo en consideracién la mejor informacion disponible sobre las
consecuencias del suceso en el que traen su causa y son reestimadas con ocasién de cada cierre contable)
se ulilizan para afrontar las obligaciones especificas para las que fueron originalmente reconacidas,
procediéndose a su reversin, tolal o parcial, cuando dichas obligaciones dejan de existir o disminuyen.

Reconocimianto de lngresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados por la Sociedad para el reconocimiento da
sUs ingresos y gastos, no detallados anteriormente;

I. Ingresos y gastos por infereses y conceplos aslmilados

Con cardcter general, los ingresos y gastos por Intereses ¥y conceplos asimilables a ellos se reconocen
contablemente en los capitulos “Intereses y Rendimientos Asimilados” e “Intereses y Cargas Asimiladas” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, respectivamente, en funcidn de su periodo de devengo, por aplicacion del
método de interés efectivo. Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reconacen, en su CAs0, COmo
ingreso en el capitulo "Rendimientos de Instrumentos de Capital" de la cuenta de pérdidas ¥ ganancias en el
momente en que nace el derecho a perclbirlos por la Sociedad. Los importes correspondientes a intereses y
dividendos devengados con anterioridad a la fecha de adquisicion, no se registran en la cuenta de pérdidas y
ganancias, cancelandose el activo correspondiente cuando se cobra,

ii. Comisiones, honorarios y conceplos asimilados

Los ingresos y gastos en conceplo de comisiones y honorarios asimilados se reconocen en la cuenla de
pardidas y ganancias con criterios distintos segin sea su naluraleza. Los mas significativos son:

- Las comisiones procedentes de la actividad de gestion de Instituciones de Inversicn Colectiva, de la
gestion discrecional e individualizada de carteras, de asescramiento a entldades en virtud de acuerdos
firmados y de comercializacién se incluyen en el saldo del capitulo "Comisiones percibidas” de la cuenta
de pérdidas y ganancias. En la medida en que tisnen su origen en servicios que se prolongan a lo largo
del tiempo, se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias en el periodo de ejecucidn de dichos semvicios.
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Algunas de las comisiones establecidas contractualmente procedentes de la gestion de Instituciones de
Inversion Colectiva son variables, en la medida en que el importe deven gado depende del rendimiento de
la inversién gestionada. En eslos casos, la Socledad Imputa a las Instituciones de Inversisn Coleciva esia
comision solo en aquellos ejercicios en los que el valor liquidativo sea SUpenior a cualquier olro
previamente alcanzado en los ejercicios en los que exista una comision sobre resultados, No obstante lo
anterior, el valor liquidative maximo alcanzado sdlo vincula a la Sociedad durante periodos maximos de
tres afios, tomando como primera fecha de referencia el 31 de diciernbre de 2017

- Las comisiones safisfechas en concepto de comerclalizacion de Instituciones de Inversién Colectiva
desarrollada por terceros, que se incluyen en el capitulo “Comisiones satisfechas” de la cuenta de pérdidas
¥ ganancias, en la medida en que tienen su origen en senvicios que se prolongan a lo large del fiempo, se
imputan a la cusnta de pérdidas y ganancias en el perindo de ejecucion de dichos servicios.

ifi. Ingresos y gastos no financieros
Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
Patrimeonios gestionados

Los patrimonios gestionados por la Sociedad, que son propiedad de terceros ¥ corresponden a los de las
Instituciones de Inversién Colectiva gestionadas y mandatos de geslion discrecional e individualizada de
carteras de Fondos de Pensiones se Incluyen en el epigrafe *Olras cuentas de orden” del balance,
Adicionalmente, en este epigrafe se incluye el importe de los patrimonios de instituciones de inversidn colectiva
comercializados. Por Gltimo, sin que exista registro en las cuentas de orden, la Sociedad asesora carteras en
maleria de inversiones de determinadas entidades ¥ comercializa planes de pensiones de la modalidad
individual. Las comisiones generadas por todas eslas actividades se incluyen en el saldo del capitulo
“Comisiones percibidas” de la cuenta de pérdidas v ganancias. En las Notas 18 y 22 se facilita informacion
sobre los patrimonios de terceros gestionados por la Sociedad,

Compromisos por pensiones y retribuciones post-empleo

La Seciedad no tiene adquirde ningin compromise con sus empleados en materia de pensiones o de
retribuciones post-empleo.

Indemnizaclones por despido

De acuerdo con la legislacion vigente, la Sociedad esta obligada a indemnizar a aquellos empleados que sean
despedidos sin causa justificada. No existe plan alguno de reduccldn de personal en la Socledad que haga
necesaria la dotacién de una provision por este concepto,

Impuesto sobre beneficios

El gasto por impuesto sobre beneficlos del ejercicio viens determinado por el impuesto a pagar respecto al
resultado fizcal de dicho ejercicio, una vez consideradas las variaciones producidas, en su caso, en dicho
ejercicic en los activos y pasivos registrados derivadas de las diferencias temporarias, de los créditos por
deducciones y bonificaciones fiscales y de bases las imponibles negativas.

Existe una diferencia temporaria cuando exisle una diferencia entre el valor en libros ¥ 1a base fiscal de un
elemento pafrimonial. Se considera como base fiscal de un elemento patrimonial el importe atribuide al mismo
a efectos fiscales, Una diferencia temporaria imponible es aquella que generara en el fuluro la obligacitn para
la Socledad de realizar alpin pago a la Administracion correspondiente. Una diferencia termporaria deducible
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es aquella que generard para la Socledad algin derecho de reembolso o un menor pago a realizar a la
Administracion correspondiente en al futura,

Los crédites por deducciones y bonificaciones y los créditos por bases imponibles negativas son importes que,
habiéndose producido o realizado la actividad u oblenido el resultado para generar su derecho, no se aplican
fiscalmente en la declaracion correspondiente hasia el cumplimiento de los condicionantes establecidos en la
normativa tibutaria para ello, considerandose probable por parte de la Sociedad su aplicacién en ejercicios
futuros.

Se consideran actives y pasivos por impuestos corrientes aquellos impuestos que se prevén recuperables o
pagaderos de la Administracion correspondiente en un plazo que no excede de 12 meses, desde |a fecha de
su registro, Por su parle, se consideran activos y pasivos por impuestos diferidos aguallos importes que se
espera recuperar o pagar, respectivamente, de la Administracion correspendiente en ejercicios futuros.

Se reconocen pasivos por Impuestos diferidos para todas las diferencias temporarias imponibles significativas,
For su parte, la Sociedad solo registra activos por impuestos diferides con origen en diferencias l=mporarias
deducibles, en créditos por deducciones o bonificaciones o por la existencia de bases imponibles negativas si
se considera probable que la Sociedad vaya a disponer de ganancias fiscales fuluras contra las que poder
hacerlos efectivos.

Mo se registran ni activos ni pasivos con orgen en impuestos diferides cuando inicialmente se registre un
elemento patrimonial, que no surja en una combinacion de negocios y que en el momento de su registro no
haya afectado ni al resuliado contable ni al resultado fiscal.

En su caso, anualmente se revisan los impuestos diferidos registrados (tanto activos comeo pasivos) con objeto
de comprobar que se manfienen vigentes, efecluando las oportunas correcciones a los mismos de acuerdo
con los resultados de los anélisis realizados,

La Sociedad tributa al 25% en el impuesto sobre beneficios,
Estados de flujos de efectivo
En los estados de flujos de efectivo se ulilizan las siguientes expresiones:

- Flujos de efectivo: entradas y salidas de dinero en efectivo y de sus equivalentes, entendiendo por estos
las inversiones a coro plazo de gran liquidez y bajo riesgo de alteraciones en su valor. Se consideran
efectivo y equivalentes de efectivo los depésitos a la vista y las adquisiciones temporales de activos que
se encuentran registrados en el epigrafe "lnversiones crediticias — Crédito a intermediarios financleros” del
activo del balance y el saldo efectivo en caja, que se encuentra regisirado en el capltulo "Tesoreria” del
activo del balanca,

- Aclividades de explotacion: son aguellas que constituyen la principal fuente de los ingresos ordinarios de
la Sociedad, asi como otras actividades que no pusdan ser clasificadas como de inversion o de
financiacién.

- Actividades de inversion: las de adquisicion, enajenacin y disposicién por otros medios de activos a largo
plazo y clras inversiones no incluidas en el efective v equivalentes de efectiva.

- Aclividades de financlacién: las que producen cambios en el tamafio y composicion del patrimonio neto y
de los préstamos lomados por parte de la entidad gue no formen parte de las actividades de explotacion.
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t} Estados de cambios en el patrimanio neto

Los estados de cambios en el patrimonio neto que se presentan en estas cuentas anuales muestran el total
de las variaciones habidas en el patrimonio neto durante el ejercicio. Esta informacién se presenia desglosada
a su vez en dos estados: los estados de ingresos y gastos reconocidos y los estados totales de cambios en el
patrimonio neto. A continuacién se explican las principales caracleristicas de la informacién contenida en
ambas partes de los estados:

Estados de ingresos y gasios reconocidos

En esta parte de los estados de cambios en el patrimanio neto se presentan los ingresos y gastos generados
por la Sociedad como consecuencia de su aclividad durante el ejercicio, distinguiendo aguellos reglstrados
como resultados en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio y los otros ingresos y gastos registrados,
de acuerdo con lo dispuesto en la normativa vigente, directamente en el patrimenio neto.

Poar tanto, en estos estados se presentan;
a) Elresultado del ejercicio,

b} Elimporte nelo de los ingresos y gastos recanocidos transitoriamente como ajustes por valoracidn en el
patrimonio neto.

¢) Elimporte neto de los ingresos y gastos reconocidos definitivamente en el patrimonio neto, en su caso,

d) El impuesto sobre beneficios devengado, en su casa, por los conceptos indicados en las letras b) ¥ c}
anteriores,

e) Eltotal de los ingresos y gastos reconocidos, calculados como la suma de las letras anteriores,

Las variaciones habidas en los ingresos y gaslos reconocidos en el patrimonio neto como ajustes por
valoracidn se desglosan en;

a) Ganancias (perdidas) por valoracion: recoge el importe de los ingresos, netos de los gastoes originados en
&l ejercicio, reconocido directamente en el patrimonio neta.

b} Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias: recoge el Importe de las ganancias o pérdidas
por valoracién reconocidas previamente en el patrimonio neto, aungue sea en el mismo gjercicio, que se
reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

¢} Ofras reclasificaclones: recoge, en su caso, el importe de los fraspasos realizados en el ejerclicio entre
partidas de ajustes por valoracién conforme a los criterios establecidos en la normativa vigente,

Los importes de estas partidas se presentan por su importe bruto, mosirandose su correspondiente efecto
impositivo, en su caso, en la ribrica “Impuesto sobre beneficios” del estado.

Esfados tofales de cambios en el patdmopio nefo

En esta parte de los estados de cambies en el patrimonio neto se presentan todos los cambios habidos en el
patrimonio neto, incluidos los que tienen su origen en cambios en los criterios conlablas ¥ &n comectiones de
errores, en su caso, Estos estados muestran, por tanto, una conciliacion del valor en libros al comienzo yal
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final del ejercicio de todas las partidas que forman el patrimonio neto, agrupands los movimientos habidos en
funcién de su naturaleza en las siguientes partidas:

a) Ajustes por cambios en criterios contables y por errores; que incluye, en su caso, los cambios en &l
patrimonio neto que surgen como consecuencia de la reexpresion retroactiva de los saldos de los estados
financieras con origen en cambios en Ios criterios contables o en la correccion de errores,

b) Total ingresas y gastos reconocidos: recoge, de manera agregada, el total de las partidas registradas en el
estado de ingresos y gastos reconocidos anteriormente indicadas,

c) Otras variaciones del patrimonio neto: recoge el resto de partidas registradas en el patrimonio neto, como
pueden ser distibucion de resultados, operaciones con instrumentos de capilal propios, pagos con
instrumentos de capital, traspasos entre partida del patrimonio neto y cualguler otro incremento o
disminucion del patrimonio neta.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es el eurs. Consecuentemente, todos los saldos y fransaccionss
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera”. Al 31 de
diciembre de 2017 y 20186, la Sociedad no tenia importe alguno denominado en meneda extranjera ni durante
los ejercicios 2017 y 2016 ha realizado transacciones en divisas distintas al euro, salvo por la inversion en
renta fija y en algunas parlicipaciones en Instituciones de Inversién Colactiva extranjeras que mantiene al 31
de diciembre de 2017 y la fianza correspondiente al arrendamiento da una de las oficinas sitas en Shanghdél,
Al 31 de diciembre de 2017, este dlitimo importe, gue esta denominado en yuanes, no se ha convertido a la
moneda funcional ulilizando los tipos de cambio vigentes al cierre del gjerciclo por ser su efecto no significativo.

Transacciones con vinculadas

Se consideraran fransacciones con partes vinculadas a todas aguellas que s& produzean entre la Socledad y
las entidades o personas que cumplan los requisitos establecidos en la Norma 54°.1 de la Circular 712008, de
26 de noviembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valares,

La Socledad realiza todas sus operaciones con empresas vinculadas a valores de mercado, Adicionalmente,
los precios de transferencia se encuentran adecuadamente soporiados por lo gue los Administradores de |a
Sociedad consideran que no existen riesgos significativos por este aspecto de los fue puedan dervarse
pasivos de consideracién en el futuro,
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licacién de los resultados de |

a) Aplicacidn de fos resultados de la Sociedad

Como se ha Indicade en la Nota 1.a, los resultados correspondientes al ejercicio 2016 fueron nulos. Por este
molivo, no procedit realizar una propuesta de aplicacion.

La propuesta de aplicacidn del beneficio de la Sociedad correspondiente al ejercicio 2017, gue su Consejo de
Administracion propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, se muestra a continuacion:

Euros
Reservas legal 83.000,00
Reservas voluntarias 240.000,00
Dividendos:
A cwenta 1.500.000,00
Complementarios 1.661.027,49 |
Beneficio neto de la Socledad 3.486.027,49

El Consejo de Administracion de la Sociedad, en su reunién celebrada el dia 21 da septiembre de 2017, ha
acordado la distribucion de un dividendo a cuenta del resultado del ejercicio 2017, por un importe de 1,500.000,00
Buros, que figuran registrados en el epigrafe "Dividendos y retribuciones”, minorando el eapitulo "Fondos propios”
del balance al 31 de diciembre de 2017. Dicho dividendo fue abonado con fecha 21 de septiembre de 2017,

El estado contable previsional formulado por los Administradores de la Sociedad, de acuerdo con los requisitos
legales (articulo 277 de la Ley de Sociedades de Capital), poniendo de manifiesto la existencia de liquidez
suficiente para la distribucion del mencionado dividends a cuenta comespondiente al efercicio 2017, fue al
slguients:

). Euros
Beneficio neto disponible a 1a fecha del dividenda 1.682.506,98
Dividendo a cuenta -
Cantidad disponible para distribuir 1.682.506,98
Liquidez disponible 3.139.562,99
| Impaorte del dividendo a cuenta (1.500.000,00 |
Remanente : 1.639.562,99

b) Beneficio o pérdida por accion
i. Beneficio o pérdida bdsico por accidn

El beneficio o pérdida basico por accién se determina dividiendo el resultado neto de la Sociedad en un periodo
entre el nimero medio ponderado de las acciones en circulacion durante dicho periodo, excluido el ndmero medio
de las acciones propias mantenidas a lo largo del mismao.
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De acuerdo con ello:

Euros

2017
Resultado neto del ejercicio 348602749
Mimero medio ponderado de acciones en circulacidn (Mota 12) 425.000,00
Beneficio/(pérdida) bdsico por accidn (euros) 8,20

if. Benaficio o pérdida diluido por aceldn

El beneficio o pérdida por accion diluido se calcula como el cociente entre el resultado neto del periodo atribuible
a los accionistas ordinarios ajustados por el efecto atribuible a las acciones ordinarias potenciales con efecto
dilusivo y el nimero medio ponderado de acciones ordinarias en circulacién durante al perlode, ajustado por el
promedio ponderado de las acciones ordinarias que serian emitidas si se convirtieran todas las acciones ordinarias
potenciales en acciones ordinarias de la Sociedad.

Al 31 de diciembre de 2017 no existia acciones ordinarias con efecto dilusiva,

Retribuciones y otras staclones al Consejo de Administracidn de la

Sociedad y a la Alta Direccidn

Durante el ejercicio 2016 los miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad ¥ la Alta Direccidn no
recibleron importe algune en conceplo de remuneraciones ni dietas,

Las refribuciones devengadas, durante el ejercicio 2017, por los miembros que han pertenecido al Consejo de
Administracion y la Alta Direccion de la Sociedad durante dicho sjsrcicio, clasificadas por conceptos, han sido las
siguientes:

Ejercicio 2017:
Euros
Otras Pagos basados en
Retribuciones a Frestaciones a| Prestaciones | Indemnizaciones | Instrumentos de
Corto Plazo Dietas Largo Plazo | de Jubilacidn por Cese Patrimonio
Consgjo de Administracion 1.648.558,79 334.000,00 - - - =
Alta Direccidn (*) 1.648.555,70 159.600,00 - - - -

{*) Se carresponde con miembros de la Alta Direccidn que a su vez, todos ellos, son miembros del Consejo de Administrasion,

Durante el ejercicio 2017 uno de los administradores ha prestado servicios profesionales a la Sociedad, ajenos a
su cargo de Consejero, que se registran en el capitulo *Gastos Generales” de la cuenta de perdidas y ganancias
por importe de 357.300,00 suros (véanse Notas 18 y 26.b.).

Al cierre del ejercicio 2017, y durante diche ejercicio, la Socledad ha tenido contratade un seguro de
responsabllidad civil de los Administradores por dafios ocasionados por actos U omisiones. Por este concepto, la
Sociedad ha salisfecho una prima por importe de 12.738,00 euros (ning(n importe por este concepto durante el
ejercicio 2016), que se registra en el capitulo “Gastos Generales® de la cuenta de pérdidas ¥ ganancias (véase
Mota 26.b.).
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Asimismo, al clerre de los ejercicios 2017 y 2016 y durante dichos gjercicios la Sociedad no habia concedido
préstamos o anticlpos ni existian obligaciones confraidas por la Sociedad en maleria de pensiones y seguros de
vida, ni compromisos por avales o garantias con los miembros anteriores y acluales de su Consejo de
Administracidn y Alta Direccitn.

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, &l Consejo de Administracion de la Sociedad estaba farmado por cuatro
miembros de género masculino y un miembro de género femenino. Por ofro lado, al cierre de los ejarcicios 2017
¥ 2016, la Alta Direccion de la Sociedad estaba formada por dos miembros de genero masculino y uno de génera
femenino, que también son miembros del Consejo de Administracién de la Seociedad, por lo que su retribucién
figura en ambas lineas del detalle anterior correspondiente al ejarcicio 2017.

Informacidn en relacién con situaciones de conflicto de Intereses por parte de los Administradores
Al cierre del ejercicio 2017 los Administradores de la Sociedad no han comunicado al Consajo de Administracién

siluacion alguna de conflicto, directo o indirecto, que sllos o personas vinculadas a ellos pudieran lener can el
interés de la Sociedad.

5. Creédito a intermediarios financleros
a) Desglose

La composicién de los saldos de este epigrafe del activo del balance al 31 de diciembre 2017 ¥ 2016, atendiendo
a la clasificacion, naturaleza, &mbita geografico v moneda de las operaciones, se indica a continuacion:

Euros |
2017 2016
Clasificacion:
Inversiones crediticias | 3.570.885,91 | 1.250.000,00 |
5.570.885,91 | 1.250.000,00
Naturaleza:
Cuentas a la vista 2.804.819,10 | 1.250.000,00
Adquisicién temporal de activos 100.134,00 -
Deudores por comisiones pendientes ( Nota 22) 2.665.932,81 -
5.570.885,91 | 1.250.000,00
Area geogrifica:
Espafia 4.983.854,32 | 1.250.000,00
Resto 587.031,59 -
5.570.885,91 | 1.250.000,00
Moneda:
Euro 5.570.885,91 | 1.250.000,00
5.570.885,91 | 1,250.000,00
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Los impories de la cuenta "Cuentas a la vista” del detalle anterior recogen los saldos de las cuentas corrientes
mantenidos por la Sociedad en entidades financieras, al 31 de diclembrs de 2017 y 2016, cuya composicion es Ia
siguiente:

Euros
_ 2017 2016 |
Bankia, 5.A. 905.377,31 | 1.250.000,00
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. 920.045,51 -
Banco Inversis, S.A. 970.396,28 - |
2.804.819,10 | 1.250.0 ﬂﬂ,ﬂ.

Durante los gjercicios 2017 y 2018, la totalidad de las cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad no han
estado remuneradas,

Al 31 de diciembre de 2017, la Sociedad mantenia con una entidad financiera nacional de adecuadao nivel crediticio
adquisiciones tamporales de activos conforme el siguiente detalle:

Tipo de
Subyacente Euros Vencimiento Inlerés
Deuda Piiblica 100.134,00 [ 31/01/2018 -
100.134,00 H

Los movimlentas habides durante el ejercicio 2017 en las adquisiciones temporales de activos se muestra a
continuacidn:

Euros
Saldo al 1 de enero de 2017 -
Adguisiciones/suscripciones 100.064,70
Ajustes por valoracion 62,30
Saldo al 31 de diciembre de 2017 _100.134,00

b) Pérdidas por deterioro

Durante los ejercicios 2017 y 2016 no se han puesto de manifiesto pérdidas por deterioro que afecten a los saldos
de esle epigrafe.
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6. Cartera de inversiones financieras

a) Desglose

El desglose del saldo de estos epigrafes del balance al 31 de diciembre de 2017, atendiendo a su clasificacian,
cotizacion, moneda y naturaleza es el siguiente (ninglin importe por este concepto al 31 de diciembre de 2018):

Euros
Clasificacion:
Activos financieros disponibles para la venta-
Otros instrumentos de capital &00,00
Cartera de negociacion -
Instrumentos de capital 1.267.374,54
WYalores representativos de deuda 456.922,09
1.725.096,63
Cotizacidn:
Colizados [.724 296,63
Mo eotizados | 800,00
1.725.096,63
Moneda:
Euro 1.226.523.4%
Otras monedas 408.573,14
1.725.096,63
Maturaleza;
Participaciones en Instituciones de Inversidn Colectiva 1.267.374,54
Arciones de sociedades espafiolas BO0,00
[nstrumentos de deuda 456.922,09 |
s 1.725.096,63

Activos financieros disponibles para la venta

Al 31 de diciembre de 2017, el saldo de la cuenta "Activos financieros disponibles para la venta — Otros
instrumentos de capital’ corresponde a 4 acciones de la Sociedad Gestora del Fondo General de Garantia de
Inversiones, S.A. que la Sociedad ha adquirido como requisito para la actividad de gestion discrecional e
individualizada de carleras (véase Mota 1.h.). Conforme a lo establecido en la Gircular 7/2008, estas acciones
estan valoradas al coste, al ser instrumentos de capital no negociables en un mercado activo ¥ no exislir olra
avidencia del valor razonable de las acciones.

Carlera de negociacidn

Al 31 de diclembre de 2017, el saldo de la cuenta "Cartera de negociacion — Valores representativos de deuda”
corresponde al valer razonable de posiciones en renta fija privada colizada mantenidas en ca rera, gue estén
denominadas en ddlares. Asimismo, al 31 de diciembre de 2017, la cuenta "Cartera de negociacion — Instrumentos
de capital® corresponde a las participaciones en Instituciones de Inversitn Colectiva que la Sociedad mantiene en
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carera (denominadas en euros y en délares americanos), de los cusles 1.225.723,49 euros corresponden a
fondos de inversin gestionados por la Seciedad. En parficular, al 31 de diciembre del 2017, la Sociedad mantenia
825.723,49 euros en participaciones del fondo Cobas Renta, Fondo de Inversion, el cual invierie més del 75% da
su patrimonlo en Letras del tesoro emitidas por el Reino de Esparia. Adicionalmente, la Sociedad mantenia
300.000,00 euros en Cobas Concentrados, Fondo de Inversién Libre (también gastionado por elia misma y que a
dicha fecha se encontraba integramente invertido en cuentas comientes) que fusron aporados con motivo de |a
constitucion del mencionado fondo. Mo obstante, al clerre del ejercicio la Sociedad ya habia solicitado &l reembolso
de dichas participaciones de Cobas Concentrados, Fondo de Inversidn Libre, o gue se ha hecho efectivo en los
primeros dias del ejercicio 2018,

Los ingresos generados durante el ejercicio correspondientes al devengo de intereses de valores representatives
te deuda se encuentran registrados en el capitulo "Intereses y rendimientos asimilados” de la cuenta de pérdidas
¥ ganancias (véase Nota 21). Por otro lado, en el epigrafe "Resultados de operaciones financieras (nelo) — Cartera
de negociacién” se registra el resto de resultados generados por esta carlera, materializados o no (véase Nota
24).

b) Adquisiciones y enajoenaciones

El movimiento habido durante el ejercicio 2017 en la cartera de inversiones de la Sociedad se indica a
continuacidn:

Euros
Valores
Instrurmentos de representativos de
capital deuda Total
Saldos al inicio del ejzreicio i i “
Compras 1.258.261,84 456.195,2] 1.714.457,05
Yentas g a -
Ajustes por valoracion registrados en la cuenta de
| perdidas y ganancias (Motas 21 v 24) 9.912,70 726,88 10.639 58
Saldos al cierre del ejercicio 1.268.174,54 456,922,090 1.725.096,63

¢) Pérdidas por deterioro

Purante el ejerciclo 2017 no se ha puesto de manifiesto pérdidas por deterioro que afectaran a "Otros Instrumentos
de capital” clasificados como disponibles para la venta (los restantes actives financieros se presentan valorados a
su valor razonable, regislrandose cualquier variacién a su valor en la cuenta de pérdidas ¥ ganancias en el
memento en que se produce, tal y como se ha indicado en la Nota 2),
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7 clive material

La composicidn del saldo de este epigrafe del activo del balance, al cierre del gjercicio 2017, integraments
compuesto por inmovilizado de uso propio, asi como el movimlento qus se ha producido en el mismo, durante
dicho ejercicio, ha sido el siguiente:

Euros _
hobiliario, Equipos Oiro
Instalaciones y Informdticos ¥ de Inmovilizado
Otros Comunicacion Total

Coste:
Saldo al | de cnero de 2017 i - - .
Adiciones 1.241.441,03 294.116,11 84, 700, 1.620.257,14
Saldo al 31 de diciembre de 2017 1.241.441,03 294.116,11 84.700,00 |  1.620.257,14
Amortizacidn acumulada:
Saldo al 1 de enera de 2017 . & E i
Dotaciones (Mota 2.h.) (T17.742,24% {39.781,24) - (157,523 48)
Saldo al 31 de diciembre de 2017 (117.742,24) (39.781,24) - (157.523,48)
Activo material neto:

Saldo al 31 de diciembre de 2017 1.123.698,79 2-54.3-34,57_ B#."Fl.lll,l]l} 1.462.733,66

Durante el ejercicio 2017, no se han puesto de manifiesto pérdidas por deterioro que afecten a este eplgrafe del
activo del balance. Asimismo, al cierre de dicho ejercicio la Sociedad no tenia activos adquiridos ni cedidos en
régimen de arrendamienio financiero.
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El movimiento gue se ha producide, durante el jercicio 2017, en el saldo de este eplgrafe del active del balance

es el siguiente:

Euros

Aplicaciones Otros Total

Informdticas
Coste;
Saldos al inicie del ejercicio - - -
Adiciones 196,512 48 332,40 197.044,88
Retiros (142.356,02) - (142.356,02) |
Saldos al cierre del ejercicio 54.156,46 532,40 54.688,86
Amortizacion acumulada;
Saldos al inicio del ejercicio - - 4
Dotaciones (Mota 2.i) (33.013,00) £ (33.013,00)
Retiros 23.921,38 23.921,38
Saldos al cierre del gjercicio {9.091,62) 2 (9.091,62)
Activo intangible neto 45.064,84 532,40 45.507,24 |

Durante el ejercicio 2017, se han puesto de manifiesto pérdidas por deterioro en la baja de determinadas
aplicaciones informaticas por importe de 118.434,64 euros que se registran en el eplgrafe "Pérdidas por delerioro
de resto de activos (neto) — Activos Intangibles™ de la cuenta de pérdidas y ganancias.

9. Resto de activos y pasivos

La composicion de los saldos de estos capitulos del balance, al 31 de diciembre de 2017 y 2016, es la siguienie:

Euros
2017 2016
Active Pasivo Activo Pasivo
Fianzas cn garantia de arrendamicnto 176.551,05 - - -
Administraciones Pablicas (Nota 15) s 620.542 .87 - -
Oiras periodificaciones y facturas pendisntes de recibir * 512.925,69 - 2.584,11
176.551,05 1.133.468,56 = 1.584,11

En la cuenta "Otras periodificacionss y facturas pendientes de recibir” del pasivo se incluyen, basicamente,
Importes acreedores por servicios prestados a la Sociedad y otras periodificacionas, pendientes de pago al cierre
del ejerciclo, cuyo gasto se regisira en el capllulo "Gastos generales” de la cuenta de pérdidas ¥ ganancias (véase

Mota 28).
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La cemposicion del saldo de esle epligrafe al 31 de diciembre de 2017, atendiendo a los criterios de clasificacion,
a su naturaleza, a su érea geografica y a su moneda, se indica a confinuacién (al 31 de diciembre de 2018 no

existia importe alguno por este conceplo):

Euros
Clasificaeidn:
Pasivos financicros a costc amortizado 524.393,94
514.393,94
MNaturaleza:
Comisiones a pagar (Mota 23) 424,667 42
Oras deudas 99.726,52
£24.393,94
Area geogrifica:
Espaiia 524,393,94
524.393,94
Moneda:
Euro 524.193,%4
Oras monedas -
524.393,94

La cuenta “Otras deudas” corresponde al saldo pendiente de pago por la delegacion de la administracién de las
Inversiones de Institucidn Colectiva gestionadas por la Sociedad a otra entidad (véase Nota 28.b.) por imporle de
80.598,88 eurcs ¥ a una compensacion pendiente de pago a un fondo de inversion gestionado por la Sociedad
por una incidencia operativa por importe de 9,126,684 euros.
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11, Deudas con particulares

La composicién del saldo de este epigrafe del pasivo del balance, atendiendo a los criterios de clasificacion,
naturaleza, area geogréafica y moneda, al 31 de diciembre de 2017, se indica a continuacian {al 31 de diclembra
de 2018 no existia Importe alguno por este conceptao):

Euros
Clasificacidng
Pasivos financieros a coste amorlizado 3127038 95
2,127.958,95
MNaturaleza:
Remuneraciones pendientes de pago al personal (Nota 25) 2.127.958,93

1,127.958,05
Area geografica:

Espaiia 2.000.770,05
Resto 127.188.90
[ 2.127.958,95

Moneda;
Euro B 2.127.958,55
2.127.958,95

12. Capital

Con fecha 30 de diciembre de 2016 se produjo la constitucion de la Sociedad mediante la emision de 300.000
acciones nominativas de un euro de valor nominal cada una de ellas y una prima de emision 3,1666686667 euros
por accion. Al 31 de diciembre de 2016, el capital social de la Sociedad ascendiaa 300.000,00 euros, representado
por 300.000 acciones nominativas de un euro de valor nominal cada una de ellas, tolalmente suscritas y
desembaolsadas, A dicha fecha la Sociedad tenla 2 accionistas, manteniendo Santa Comba Gestion, 5.1, 269.999
acciones.

La Junta de Accionistas, en su reunion de fecha 13 de noviembre de 2017, acordé par unanimidad ampliar el
capital social en 125.000 euros mediante la emision de 125.000 nuevas acciones hominativas de un suro de valor
nominal cada una de ellas y una prima de emisién 6,20 euros por accién. Al 31 de diciembre de 2017, el capital
social de la Sociedad ascendia a 425,000 euros, representado por 425 000 acciones nominativas de un euro de
valor nominal cada una de ellas, totalmente suscritas y desembolsadas, A dicha fecha la Sociedad tenia 3
acclonistas, mantenlendo Santa Comba Gestién, S.L. 424 998 acclones.

Las acciones de la Sociedad no cotizan en Bolsa.

13. Prima de Emisién

La prima de emision existente al 31 de diciembre de 2017, por importe de 1.725.000,00 eures (950.000,00 eurgs
a 31 de diciembre de 2016), tiene su origen en la constitucion de Ia Sociedad ¥y en la posterior ampliacidn de capital
y se registra an el capitulo *Prima de emisién" del Patrimenio Neta.

La Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion del saldo de la prima de emision para ampliar
el capital social y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a la dispenibilidad de la misma.
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Al 31 de diclembre de 2017 y 2016 el saldo registrado en el epigrafe “Reservas” del Patrimonio Neto se
corresponde con los gastos de constitucidn incurridos por la Sociedad en concepto de notaria y registros, neto del

efecto fiscal comespondiente.

15. _Situaclén flscal

La legislacion aplicable para la liquidacion del Impuesto sobre Sociedades del ejercicio 2017 es, enire olras, |a

correspondiente a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto de Sociedadas.

i, 3aldos corrienles con fas Administraciones Publicas

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 no existian saldos deudores corrientes frente a las Administraciones Publicas.

Al 31 de diciembre de 2017 la Sociedad mantenia los siguientes pasivos corrientes frente a las Administraciones

Piblicas:

Euros
Fasivos fiscales — Corrientes
Cuota liquida del Irmpuesto sobre Sociedades 1.138.986,08
Resto de Pasivos (Mota 9)
Organismos de la Seguridad Social acreedores 68.847,85
Hacienda Pablica acreedora por IRPF 397.428,19
Hacienda Piblica acreedora por IRPF participes de los Fondos de Inversion
gestionados 67.251,58
Hacienda Pablica acreedor por [VA 87.015,25
620,512 87
1.759.528,95

it. Desglose del gasto por Impuesto sobre Sociedades

El desglose del epigrafe “Impuesto sobre beneficlos” de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondienta al

ejercicie 2017 es el siguiente:

Euros
Gstolingreso por impuesto sobre beneficios corriente [.138.9860,08
Gasto/ingreso por impuesto sobre beneficios diferida (T7.308.78)
LOG61.677,30
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iii. Conciliacién del resultado contable y de la base imponible fiscal

A confinuacion se presenta la conciliacién entre el resultado contable y la base imponible del impuesto sobra
beneficios correspondiente a los ejercicios 2017 y 2016:

Euros
v 2016

[Resultado contable antes de impucstos 4.547.704,79 -
Diferencias permanenies:

Aumentos (*) T52.489,00 -

Disminuciones (**) - (2.584,11)
|Bases imponibles negativas compensadas (2.584.11) -
IBas: imponible fiscal 5.297.609,68 {2.584,11)

(") En el gjercicio 2017 se corresponde con las donaciones realizadas en el ejercicio (véase Nota 26.b,),

("} En &l gjercicio 2016 se comesponde con los gastes de constitucion registrados direclamente en al
Fatrimonio Neto (véaze Nota 14).

iv. Impuesfos reconocidos en el patimeonio neto

Al 31 de diciembre de 2017, la Socledad no tenia registrado importe alguno por impuestos reconocidos
directamente en el patrimonio nato.

v. Conciliacion entre el resulfado confable y el gasto porimpuesto comente sobre beneficios

La conciliacién entre el resullado contable y el gasto por impuesto corriente sobre beneficios correspondiente al
ejercicio 2017 es |a siguiente;

Euros

Resultado contable antes de impueslos 4.547.704,79
Difercncias permanentes T752.489,00
Compensacidn de bascs imponibles negativas de ejercicios anleriores (2.584,11)
Cuata al 25% P 1.324.,402,42
Deducciones

Donativos deducibles (%) (185.416,34)
Impacto diferencias temporales (77.308,78)
Total gasto por Impuesto reconocido en la cuenta de pérdidas y ganancing 1.061.677.30

{*) Corresponde a |2 parte de las donaciones gue ha sido fiscalmente deducible en el gjercicio (véase MNata 26.h),
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vi. Activas porimpuesios diferidos registrados

El detalle del saldo de esta cuenta al cierre de los ejercicios 2017 y 2016 es el siguiente:

Euros
2017 2014
Bases imponibles negativas = 646,00
Deducciones pendientes y otros;
Donaciones (*) ) 77.954,81 *
I Total activos por Impuesto diferido 77.954,81 646,03 |

(*} Ceresponde a |a parte de las donaciones realizadas en el ejercicio 2017 (véase Nota 26.b.) que no han padida
deducirse an &l gjercicio, de acuerdo a la normativa vigente.

Los aclivos por impueste diferido indicados anteriormente han sido registrados en el balance por considerar los
Administradoras de la Sociedad que, conforme a la mejor estimacian sobre los resullados futuros de la Sociedad,
incluyendo determinadas actuaciones de planificacién fiscal, es probable que dichos activos sean recuperados,

El movimiento de los activos por impuesto diferido correspondiente a los ejercicios 2017 y 2016 ha sido el
siguiente:

Efercicio 2017
Euros
Aumentos | Disminuciones Neto
Danaciones 77.954.81 - 77.954,81
Bases imponibles nogativas de ejercicios anteriores - {646,03) (646,03)
Total impuesto diferido 77.954 81 {646,03) 77.308,78
Ejercicio 2018
Eurcs
o Aurnentos | Disminuciones Meto
___ Bases imponibles negativas del ejercicio 646,03 - 646,03
Total impuesto diferido 646,03 - 646,03

vil. Pasivos por impuestos diferidos registrados

Al 31 de diciembre de 2017 y 20186, la Sociedad no tenia registrado importe alguno por pasives por impuestos

diferidos.

vili. Efercicios pendienfes de comprobacidn y actuaciones inspectoras

Segun establece la legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse definiivamente liquidados hasta
que |as declaraciones presentadas hayan sido inspecclonadas por las autoridades fiscales o haya transcurrido el

plazo de prescripcion de cuatro afios.
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Debido a las posibles diferentes interpretacionss que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que pudieran llevar a cabo las
autoridades fiscales para los ejercicios sujstos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstanle, en opinién de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellas pudiera derivarse no afectaria
significativamente a estas cuentas anuales de la Sociedad,

16. _Gestién del riesgo
Estructura de la gestidn del riesgo. Coberturas
Las aclividades de la Sociedad estan expuestas a diversos riesgos financieros: riesgo de mercado (incluyendo
riesgo de interés en el valor razonable y riesgo de precios), riesgo de crédito, riesgo de liguidez y riesgo del tipo

de interés en los flujos de efective.

La Sociedad liene establecidos unos limites operalives y de riesgo, relativos a los riesgos de contraparte y
mercado, asi como a la diversificacion de las inversiones, plasmados en la politica de inversiones de la Sociedad,

La gestion del riesgo estd controlada por la Unidad de Contral Intemo de la Sociedad con arreglo a politicas
aprobadas por el Consejo de Administracion. Esta unidad identifica, evalua ¥ cubre los rigsgos financieros en
estrecha colaboracidn con las unidades operativas de la Sociedad. El Consejo properciona politicas escritas para
la gestién del riesgo global, asl como para la inversién del excedente de liguidez, Ademas, se han implantado
unos sistemas de Informacion al Consejo de Administracin de la Sociedad que garantizan la existencia de flujos
de informacion suficientes para gue en el case de ser necesario se adopten las medidas necesarias sin dilacién,
Riesgo de mercado

El riesgo de mercado se deriva fundamentalmente de las inversiones mantenidas en sociedades cotizadas ¥ no
colizadas clasificadas como cartera de negociacion y disponibles para la venta.

E| objetivo principal de la poliica de Inversiones de la Sociedad es maximizar la rentabilidad de las inversionas,
mantenienda los riesgos controlados. A estos efectos, la Sociedad contrala la composicién de la cartera con el
objeto de evitar realizar Inversiones con una alta volatilidad,

La Sociedad no se encuentra expuesta a riesgos de mercado por activos no financieros.

Riesgo de crédito

La Sociedad no tiene concentraciones significativas de riesgo de crédito. La Sociedad dentro de la actividad normal
de la misma, iene diversificado el riesgo entre fodas las Instituciones de Inversidn Colectiva que tiene asignadas
para su gestion y administracicon.

El importe tolal de los activos financieros sujetos a riesgo de crédile se muestra en las Notas 5 y 8 de la memaria.

Riesgo de liquidez

La Sociedad lleva a cabo una gestion prudenta del riesgo de liquidez, fundada en el mantenimiznto de suficiente
efeclivo y valores negociables con una adecuada diversificacion.
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La totalidad de activos y pasivos registrados en los capitulos "Inversionas Crediticias”, "Pasivos financieros a coste
amortizade” y "Resto de pasivos” tienen vencimiento a corlo plazo.

Riesgo de tipo de interés en los flujos de efectivo y del valor razonable

Los ingresos y los flujos de efective de las actividades de explofacién de la Socledad son en su mayoria
independientes respecto de las variaciones en los tipos de interés de mercada,

En particular en relacién con la gestidn del riesgo de las Instituciones de Inversidn Colectiva que gestiona
la Socledad:

Gestidn del Hesgo:

La geslién de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de macanismos
necesarios para controlar la exposicidn a las variaciones en los tipos de interés y tipos de cambio, asi como a los
riesgos de crédilo y liquidez, En esle sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece una serie de
coeficientes normativos que limitan dicha exposicidn y cuyo control se realiza por la sociedad gestora. A
confinuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que estan sujelas las Instituciones de
Inversidn Colectiva gestionadas por la Sociedad;

s Limites a la inversion en otras Institucionas de Inversién Colectiva:

La inversion en acciones o paricipaciones emitidas por una Unica IIC, de las mencionadas en el artlculo 48.1.¢)
y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las 1IC cuya politica de inversion se base en la inversian
en un unico fondo. Asimismo, la inversidn total en IIC mencionadas en el articulo 48.1.d) del Real Decreto
1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de las Instituciones de Inversién Colectiva,

= Limite general a la inversion en valores cotizados

La inversion en los actives e instrumentos financieros emitides por un mismo emisor no podra superar el 5%
del patrimonio de las Instituciones de Inversidn Colectiva. Este limite quedara ampliado al 10%, slempre que
la inversidn en los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de las Instiluciones de
Inversion Colecliva. Puede quedar ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o
avalados por un Estado mlembro de la Unidn Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un
organisma intermnacional del que Espafia sea miembro o por cualquier otro Estade que presente una calificacian
de solvencia otorgada por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no
inferior a la del Reine de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el follzto y en toda publicacion
da promocion de las Instituciones de Inversidn Colecliva deberd hacerse constar en forma bien visible esta
circunstancia, y se especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencién de inverlir o se tlene invertido
mas del 35% del patrimonio. Para que las [nstituciones de Inversidn Colectiva puedan invertir hasta el 100%
de su patrimonio en valores emilidos o avalados por un ente de los sefialades en el arliculs 50.2 b) del Real
Decrelo 1.082/2012, serd necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la
inversion en valores de una misma emisidn no supere el 30% del activo de las Insfituciones de Inversion
Colectiva. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades
de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unién Europea, cuye importe esté garantizado por
activos que cubran suficientemente los compromisos de la emisidn y gue queden afectados de forma
privilegiada al reembolso del principal y al pago de los inlereses en el caso de situacion concursal del emisor.
El total de las inversiones en este lipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
&l 80% del patrimonio de las Instituciones de Inversion Colectiva.

A eslos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo Grupo econdmice se consideran un Gnico emisor.
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Limite general a la inversidn en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra superar el
patrimonia nete de las Instituciones de Inversién Colectiva. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier
obligacién actual o pofencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros derivados,
enfre los que se incluirdn las ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien Incorporadas en
opsraciones estructuradas, en ningdn caso podran superar el 10% del patrimonio de las Instituciones de
Inversian Colectiva,

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

Las posiciones frents a un dnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de crédito
cuyo importe esté garantizado por aclives que cubran suficientemente los compromisos de la emisian y queden
afeclados de forma privilegiada al reembolso del principal e interesas y depdsitos que las Instituciones de
Inversion Colectiva tengan en dicha entidad no podrén superar el 35% del patimonio de las Instituciones de
Inversion Colectiva.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productas derivados, activos e instrumentos financieros y depdsitos
que las Inslituciones de Inversidn Colectiva tengan en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio
de las Instituciones de Inversion Colectiva.

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

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

Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacidn a su libre transmisian,

Queda prohibida la inversion de las Instituciones de Inversién Colectiva en valores no cotizados emitidos por

entidades pertenscientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora, Asimismo, no podrén tener invertido

mas del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. lgualmenie, no podran
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a enfidades perenacientes a un
mismo grupo.

Se auteriza la inversion, con un limite méximo conjunto del 10% del palrimonio, en;

* Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualguier mercado o sislema de negoclacion
que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan de otros mecanismos
que garanlicen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que la IIC inversora atienda los
reembolsos de sus acclones o participacionas, ya sea directamente o de acuerdo con lo previsto en el
articulo 82.

= Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articuls 49,
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* 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.

+ Coeficients de liquidez;

Las Instituciones de Inversion Colecfiva deberan mantener un coeficiente minimo de liguidez del 1% de su
patrimonio calculado sobre el promedio mensual de saldos diarios de las Instiluciones de Inversidn Colectiva,

« Obligaciones frente a terceros:;

Las Instituciones de Inversién Colectiva podran endeudarse hasta el limite eonjunto del 10% de su patrimonio
para resolver dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzea por un plazo no superior a un mes,
o por adquisicion de aclives con pago aplazado, con las condiciones que establerca la CNMY, No se tendrén
en cuenta, a estos efectos, los débilos contraldes en la compra de activos financieros en el periodo de
liquidacion de la operacidn que establezca el mercado donde se hayan contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone las Instituciones de Inversion
Calectiva que, en todo caso, son objeto de seguimiento especifico por la Sociedad;

Riesgo de crédito

El riesgo de credito nace de la posible pérdida causada por el incumplimiento de las obligaciones contractuales
de las conlrapartes de las Instituciones de Inversion Colecliva. La politica de las Instituciones de Inversién
Colecliva es que las contrapartes sean entidades de reconocida solvencia, por lo quUe No S@ espera incurrr en
perdidas significativas derivadas del incumplimlento de sus obligaciones.

Dichos riesgos se verian limitados con los limiles a la inversidn y concentracion de riesgos descritos en la Ley
35/2003, de 4 de noviembre gue entrd en vigor con fecha 5 de febrero de 2004, modificada parcialmente, entre
ofros, por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre y por la Ley 31/2011, de 4 de oclubre, asf como por el Real Decrato
1082/2012, de 13 de julio, modificado parcialmente, entre ofros, por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero, ¥
por el Real Decrelo 877/2015, de 2 de oclubre, por el que se aprueba el reglamento de desarrallo de la Ley que
regula las instituciones de inversion colectiva.

Al cierre del ejercicio actual, la carlera de Inversiones financieras de las Instituciones de Inversion Colectiva
presenta baja esposicidn a este riesgo, al iralarse, generalmente, de careras de inversiones financieras
constituidas fundamentalmente por instrumentos de patrimonio o por Letras del Tesoro,

Riesgo de liquidez

Este riesgo refleja |a posible dificultad de las Instituciones de Inversidn Colectiva para disponer de fondos liguidos
o para poder acceder a ellos, en la cuantia suficiente y al coste adecuado, de forma que pueda hacer frente en
todo momente a sus obligaciones da pago, principalmente por reembolsos solicitados.

En el caso de que las Instituciones de Inversion Colectiva invirliesen en valores de baja capitalizacién o en
mercados con una reducida dimensién y limitado volumen de contratacién, las Inversiones podrian quedar
privadas de liquidez, Por ello la Sociedad gestiona el rliesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el
cumplimiente de los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de ésta para responder a los
requerimientos de sus participes.
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Riesgo de mercadao

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversién Colectiva como
consecuencla de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes;

Ries ipo de interés

La inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipos de interés cuya fluctuacion de tipos es reducida
para activos a coro plazo y elevada para activos a largo plazo. Las Instituciones de Inversién Colectiva no se
encuentran expuestas a este riesgo; o silo estan, es en un grade muy bajo al tener fundamentalmente la cariera
invertida en activos con vencimiento inferior a un afio.

Riesgo de tipo de cambia

La inversidn en activos denominados en divisas distintas de euro conlleva un riesgo por las fluctuaciones de los
lipos de cambio. Las Instituciones de Inversion Colectiva no se encuentran expuestas a riesgo o silo estan es en
un grado muy bajo de exposicidn al tener fundamentalmente la carlera invertida en activos con vencimienta inferior
a un afo. La Socledad mitiga el riesgo de tipo de cambio de determinadas divisas mediante |a coberiurs de la
exposiclon con futuros financieros negociados en mercados organizados.,

Riesgo de precio de accignes o Indices bursatjles:

La inversidn en instrumentos de patrimonio conlleva que la rentabilidad de las Instituciones de Inversién Colectiva
se vea afectada por la volatilidad de los mercades en los que invierte, Adicionalmente, |a inversién en mercadas
considerados emergentes puede conllevar en su caso riesgos de nacionalizacien o expropiacion de aclivos o
imprevistos de indole politico que pueden afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

FPara la medicitn y control del riesgo del mercado la Scciedad aplica Ia metedologia VaR. El VaR para las
Instituciones de Inversion Colectiva a cierre de 2017 representa razonablemente su estimacién de pérdida
esperada dada la naluraleza de los activos que lo componen y es coherente con los perfiles de riesgo. El objetivo
principal de la politica de inversion de las Instituciones de Inversian Colectiva es maximizar la rentabilidad de las
inversiones, manteniendo los riesgos controlados. A estos efeclos, se controla la composicion de la cantera, su
evolucian v volatilidad.

Medicidn y contrel de los rlesgos por utilizacién de derivados

La exposicidn tolal al riesgo de mercado asoclada a instrumentos financieros derivados no puede superar el
patrimonio neto de las Inslituciones de Inversién Colectiva, Para la medicion de este riesgo, se utiliza la
metodologia del compromiso, segun la Circular 6/2010, de 21 de diciembre de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el Folleto, segiin lo
eslablecido en la normativa aplicable,

17. _Gesticn de Capital
La eslralegia de gestién de los recursos proplos de la Sociedad ha consistido en mantener en todo momente unos
niveles de recursos propios superiores a los establecidos en el arlicule 100.1 del Real Decreto 1.082/2012, de 13

de julio, por el que se aprueba el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones da |nversisn
Colectiva (véase Nota 1-i).
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El saldo de este epigrafe recoge los importes representativos de derechos, obligaciones y otras situaciones
juridicas que en el futuro puedan tener repercusiones patrimoniales, asi como aquellos otros saldos que se
precisan para reflejar todas las operaciones realizadas por la Sociedad, aungue no comprometan su patrimanio.

A continuacion se muestra la composicidn del saldo de dicho epigrafe, al 31 de diciembre de 2017 (véase Neota

22):

Euros

Carteras gestionadas;
Fondos de Inversidn de cardeter financiero
Fondos de [nversidn Libre
IIC extranjeras (*)
Fondos de Pensiones
Patrimonios comercializados:
IIC nacionales gestionadas

1.464.506.621,07
7.192.702,69
368.793.544,81
30.710.207,48

1.302.944.442, 45
3. 1?4.141513,50—1

(")  Corresponde al patrimonio de ofraz Instiluciones de Inversidn Celectiva
extranjeras, an virfud del acuerdo de delagacion de gestién formalizade con

oiras entidades (véase Nota 22).

Adicionalmente, la Sociedad a 31 de diciembre de 2017 asesora patrimonios por imporie de 518.761.108,09 euros

¥ comercializa planes de pensiones de la modalidad individual.

19. Partes vinculadas

El detalle de las principales operaciones con parte vinculadas del ejercicio 2017 es el siguiente (al 31 de diciembre

de 2018, no existlan operaciones vinculadas):

Furos
CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
Oastos generales (Mota 26.b) -
Donaciongs Fundacion Valor T50.000,00
Prestacion de servicios por miembros del Consejo 357.300,00
1107.300,00
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Adicionalmente, el detalle de otras operaciones realizadas con partes vinculada se detalla a continuacian:

*  Durante el ejercicio 2017, la Sociedad ha adquirido, a preclos de mercado y por importe de 568.679 44 euros,
determinados activos materiales & inmateriales de su accionista principal Santa Comba Gestidn, S.L.,
necesarios para la realizacidn de su objelo soclal (véanse Notas 7 v 8).

* Con fecha 13 de octubre de 2017, Ia Sociedad adquirié a un fondo de inversién gestionado por ella misma,
Cobas Renta, Fondo de Inversién, un bono de renta fija a precios de mercado, por importe de 456.195,21
euros (véase Nota 6).

* la Sociedad mantiene a 31 de diciembre de 2017, 1.225.773,49 euros en fondos de inversion gestionados
por ella misma (véase Nota 6).

Por otro lado, la informacién sobre los diferentes conceptos retribuidos devengados por el Consejo de
Administracién y la Alta Direccidn de la Socledad y el saldo de las operaciones de riesgo directo concerlados con
el Consejo de Administracidn y la Alta Direccldn de la Sociedad se detalla en la Nota 4.

20. Departamento de Atencidn al Cliente

Segun lo dispuesto en el articulo 4 de la Orden ECO 734/2004, de 11 de marzo, sobre departamentos y servicios
de atencion al cliente y el defensor del cliente de las entidades financieras, la Socledad ha creado el Departamenio
de Atencion al Cliente y ha establecido un reglamento que regula de forma sistematica y completa el
funcicnamiento de dicho Departamento, asegurando el facll acceso por parte de los clientes al sistema de
reclamacion, asi como una Agil tramitacién y resolucion de las quejas o reclamaciones interpuestas por aguéllos,

En dicha normativa se recoge la necesidad de elaborar un informe acerca de las actividades realizadas por estos
servicios a lo largo del ejercicio anterior &, igualmente, gue un resumen del mismo se integre en la memoria anual
de la entidad.

El Departamento de Atencién al Cliente ha informade en el Consejo de Administracién de la Sociedad con fecha
5 de febrero de 2018 del desarrollo de su funcién durante el ejercicio 2017, comunicando que, durante dicho
ejercicio, han sido presentadas 5 reclamaciones y 2 quejas (la totalidad presentadas al Departamento de Atencign
al Cliente de la Sociedad, excepto una presentada ante |la Organizacién de Consumidores). Al 31 de diciembre de
2017 la totalidad de las incidenclas habian sido resuellas safisfactoriamente.

21._Intereses y rendimientos asimilados

Este epigrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias recoge los intereses devengados en gl ejercicio 2017 porfodos
los activos financieros cuyo rendimlento, implicito o explicito, se obtiene de aplicar el método del tipo de interés
efeclive, con independencia de que se valoren por su valor razonable. Los interases se registran por su importe
bruta, sin deducir, en su caso, las retenciones de Impuestos realizadas en origen. Seguidamente se desglosa el
origen de los intereses y rendimientos asimilados mas significatives devengados por la Sociedad en el ejercicio
2017

Euros

Valores representativos de deuda (Nota 6) 7.448,64
7.448,64
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22. Comisiones percibidas

Comprende el imporie de todas las comisiones devengadas en el gjerciclo, excepto las que formen parte integral
del tipo de interés efectivo de los instrumentos financieros. El desglose del saldo de este capitulo de las cuentas
de pérdidas y ganancias, correspondiente al ejercicio 2017, asi como de los saldos pendientes de cobiro al clerre
del ejercicio por estos concepltos es el siguients:

Euros
Ingreso por Comislones
comisiones pendientes de
devengadas cobro
Comisiones de gestién de Fondos de Inversion 14.936.621,2| 2.054.643,24
Comisiones de gestion de Instituciones de Inversidn Colectiva extranjerss 1408, 140,20 321.474.57
Mandatos de asesoramiento en materia de inversiones 2.785.149,65 265.557.02
Comisiones de gestion discrecional de carteras
Gestidn de Fondos de Pensiones 69.277,12 18,531,593
Otras comisiones o 18.412,36 5.726,05
19.217.600,54 2006593281

El importe pendiente de cobro por estos conceptos al cieme del ejercicio se Incluye en el saldo del epigrafe
“Inversiones crediticias - Créditos a intermediarios financieros” del balance (véase Mola 5).

23. Comislones satisfechas

El detalle del saldo de este capilulo de la cuenta de pérdidas y ganancias, correspondiente al ejercicio 2017, asi
como de los saldos pendientes de pago al cierre del ejercicio por estos conceplos es el sigulente:

Euros |
(Fasto por comisiones Comisiones
devengado pendientes de pago
Comisiones comercializacidn (*) 1.082.108,34 149,994 29
Comisiones retrocedidas (*%) 0959.964,08 274.673,13
2.042,072,42 424.667,42

(*} Corresponde al servicio de comercializacidn, realizado por ofras entidades, de las instituciones de
inversién colectiva gestionadas por la Sociedad.

{(**) Recoge un compromiso de retrocesién de parte de la comision de gestion previamente percibida.

Los imporles pendienies de pago por estos conceptos se inciuyen en el saldo del epigrafe "Deudas con
intermedianos financleros” del balance {(véase Nota 10).
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El desglose del saldo de este epigrafe de |a cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio 2017, en
funcion del origen y naturaleza de las partidas que lo conforman es el sigulente:

Eiros

Instrumentos financieros clasificados comao:
Cartera de negociacion (Mota 6) 3.190,94

= 3.190,94
Orlgen:
Participaciones en instituciones de inversidn colectiva 9.912,70
Valores representativos de deuda (6.721,76)

3.190,94 |

25. Gastos de personpal
Composicidn

La composicion del saldo de este capitulo de la cuenta de pérdidas y gananclas es la siguiente:

Euros
Sucldos y salarios 5.186.515,68
Sepuridad Social 419.341,84
Otros gastas de personal _133.956,33
5.739.814,05

En el ejercicio 2017, el epigrafe "Sueldos y salarios” incluye el devengo de la remuneracion variable del total dal

perscnal por importe de 2,542 340,70 euros.

Los importes pendientes de pago al cierre del ejerciclo 2017 en conceptc de gaslos de personal
(fundamentalmente retribuciones variables) se encuenfran registrados en la cuenta “Deudas con particulares —

Remuneraciones pendientes de pago” del pasivo del balance (véase MNota 11),

Nimero de empleados

El nimero medlo de empleados de la Sociedad, durante el ejercicio 2017, asi come la distribucion por categorias
prefesionales y por sexo, al clerre de dichos gjercicios, se muesira a continuacian;
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Empleados al cierre del Mimero

gjercicio Medio de
Mujeres | Hombres| Total | Empleados
Directives 3 15 20 13
Técnicos 9 5 14 14
Administrativos 16 3 21 19
k1] 25 55 51

Durante el ejercicio 2017 la Sociedad no ha tenido personas empleadas con discapacidad igual o superior al 33%.

Sisternas de retribucion basados en participacion en beneficios

El Consejo de Administracion en su reunidn celebrada el con fecha 15 de diclembre de 2017, aprobo |a politica
retributiva en la que se eslablecié, entre ofros, un programa de paricipacién en beneficios, con efectos desde el
1 de enero de 2017, con el fin de compensar a determinados profesionales de la Scciedad y con el objeto de
establecer un vinculo comuan entre los empleados y el éxito del proyecto corporativa, en al que se premia la
fidelidad y la trayectoria en la Socledad. El acceso al programa, asi como el porcentaje sobre beneficios asignado
a cada individuo que accede al programa, se designa por los responsables atendiendo a una serie de criterios. Bl
cosle total del Plan se registra a lo largo del periodo de devengo en el capitulo "Gastos de Personal® de la cuenta
de pérdidas y ganancias. En el ejercicio 2017, la Sociedad habla registrado 445.831,37 euros por este concepto.

En la mencionada politica retributiva se establece que la suma de los elementos variables de la remuneracion del
Colectivo Identificado, por fodos los conceptos, no podra superar el 200% de los componentes fjos. Asimisma,
para el Colectivo Idenlificado se aplican medidas de diferimiento y retencién, previéndose para ello que el cobra
se realice en cuatro pagos anuales (siendo el inicial en 2018 por un maximo del 80%) y para cada uno de los
pagos diferidos, el 50% se abonard en paricipaciones de las Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas y
administradas por la Sociedad. Estos diferimientos se satisfaran por importes iguales a razon de 237.251 65 euros

anuales en los ejercicios 2019, 2020 y 2021.

Al 31 de diciembre de 2017, el nimero de personas de la Sociedad Incluidas en el mencionado acuerdo asciende

a 13 personas.

26, Otras cargas de explotacion y Gastos generales

a) Otras cargas de explotacién

El saldo de este epigrafe correspondiente al ejercicio 2017 recoge las fasas pagadas a la C.N.M.V., por importe
de 15.298,00 euros y la aportacion al Fondo General de Garantia de Inversiones, en el gue esta integrada la

Sociedad, por importe de 20.000,00 euros - véase Mata 1.h.
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b) Gastos generales
i Desglose

El desglose del saldo de este capitulo de las cuentas de pérdidas y gananclas correspondiente al ejercicio 2017
e5s el siguiente:

Euros
Alguileres de inmuebles 415.984,97
Sistemas informdticos 754.555,73
Publicidad y representacicn 475.466,94
Servicios de profesionales independientes 2.500.913,67
Servicios administrativos subcontratados 060,924 42
Otros gastos 1.746.062 82
Total gastos generales 6.553.908,55

En la cuenla "Alguileres de inmuehles” se incluyen los importes devengados por arrendamientos de las oficinas
en las que la Sociedad tiene su domicilio social, asi como de las oficinas desde la que se prestan servicios de
soporte en Paris y Shanghdi por importe conjunto de 410.041,02 euros. El importe correspondiente a las fianzas
entregadas por la Sociedad por el alquiler de los inmuebles se encuentra registrado en el epigrafe "Resto de
aclives” del balance (véase Nota 9).

Las cuotas de arrendamiento minimas anuales que tiene pactadas la Sociedad como arrendataria (sin incluir otros
gastos repercutidos como suministros, seguridad, impuestos y similares), de acuerdo con los actuales contratos
en vigor, sin tener en cuenta la repercusion de gastos comunes, incrementos fuluros por IPC, no el Impuesto sobre
el Valor Afadido son las siguientes:

Arrendamientos operativos n——

cuolas minimas Buifas
Menos de un afio 424.234,27
Entre uno y cinco afios 485.210,36

Mzs de cinco afos | .
Total gastos gpenerales 909.444,63

La cuenta "Servicios de profesionaies independientes” incluye los gasios en los que ha incurido la Sociedad
durante el ejercicio 2017 por servicios de informacidn financiera proporcionados por distintos proveedores de
informacién, por asesoria legal, |sboral y fiscal. Adicionalmente, se incluyen los gastos por servicios profesionales
prestados por uno de los adminlstradores por importe de 357.300,00 euros (véanse Notas 4 y 19),

El saldo de [a cuenta “Servicios administrativos subcontratados™ corresponde al gasto devengade por el acuerdo,
entre la Sociedad e Inversis Gestidn, S.A, 5.G.|1.C., de delegacién de las funciones de administracion de las
Instituciones de Inversion Colecliva gestionadas por la Sociedad. Los importes pendientes de pago por este
conceplo al cierre del ejercicio se incluyen en el saldo de la cuenta "Pasivos financieros a coste amortizado -
Deudas con intermediarios financieros — Otras deudas” del balance (véase Nota 10).

En la cuenta "Otros gastos” se incluyen porimporte de 750.000,00 eurcs las donaciones realizadas por la Socledad
a la Fundacion Valor, otras donaciones y por importe de 334.000,00 las retribuciones al Consejo de Administracian
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(véanse Motas 4 y 15). Adicionalments, recoge las compensaciones por incidencias en la operativa de valores
abonadas a las distintas Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas, por importe de 5.235,79 euros

Los impories pendientes de pago al cierre del ejercicio por el resto de conceplos se regisiran en el epigrafe "Resto
de pasivos” del balance (véase MNota 9).

ii, Ofira informacion

Incluido en el saldo de la cuenta "Servicios de profesionales independientes” se recogen los honorarios satisfechos
por la Sociedad a su auditor en concepto de auditoria de cusntas anuales, gue han ascendido a 5.800,00 euros
en el gjercicio 2017, Durante dicho ejercicio no se han prestado servicios adicionales a los de auditoria facturados
por el auditor o por otras entidades vinculadas al mismo.

Informacidn sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposleidn adiclonal tercera. wDeber de
informacion» de la Ley 15/2010, de § de julio.

A continuacldn se detalla la informacién requerida por la Disposicion adicional tercera de la Ley 15/2010, de 5 de
julio (modificada a lravés de la Disposicién final segunda de la Lay 31/2014, de 3 de diciembre) preparada
conforme a la Resolucion del ICAC de 29 de enero de 2016, sobre la informaclén a incorporar en la memoria de
las cuentas anuales en relacion con el periode medio de pago & provesdores en operaciones comerciales:

Dias

2017, 2016
Periodo medio de pago a proveedores 0,84 <
Ratio de operaciones pagadas 10 -
Ratio de operaciones pendientes de pago 388 -

linports _{I_Eurng} '

2017 2016
Total pagos realizados 5.326.673,23 -
Total pagos pendientes 218.021,65 -

Conforme a la Resolucidn del ICAC, para el célculo del periodo medio de pago a proveedores se han tenido en
cuenta las operaciones comerciales cormespondientes a la entrega de bienes o prestaciones de servicios
devengadas desde la fecha de entrada en vigor de la Ley 31/2014, de 3 de diclembre.

Se consideran proveedores, a los exclusivos efectos de dar la informacion prevista en esta Resolucion, a los
acreedores comerciales por deudas con suministradores de bienes o senviclos, incluidos en la partida “Resto de
pasivos” del pasivo del balance de situacidn.

Se entiende por "Periodo medio de pago a proveedores” el plazo que transcurre desde la entrega de los bienes o
la prestacidn de los servicios a cargo del proveedor y el pago material de la operacion.
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El plazo méaximo legal ds pago aplicable a la Sociedad en el gjercicio 2017 segin la Ley 3/2004, de 29 de
diciernbre, per la que se establecen medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales, es de
30 dias, salvo que exista acuerdo entre las partes en cuyo caso no podra exceder de 60 dias.
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Cobas Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva, S.A.

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

Evolucidn de los negocios

Tras la constitucian de la Socledad el 30 de diciembre de 2016, 2017 fue el primer afio de actividad real de la
Sociedad con hitos como la inscripcion en el libro registro de entidades gestoras de la CNMV el dia 3 de febrero,
con el ndmero 251, y la autorizacion de los primeros cuatro Fondos de Inversin.

Ademds, se han puesto en marcha dos fondos de inversion armonizados en Luxemburgo para dar servicio a los
clientes internacionales, dos planes de pensiones individuales y se han conseguido fres mandatos de geslidn.

Ha sida un afio de intensa actividad para dotar a la Socledad de los medios materiales y humanos necesarios para
poder ofrecer un servicio de gestion de inversiones a la allura da las expectativas de los participes.

La evolucian de los fondos ha sido buena porque el fin ditimo del dia a dia, que es encontrar aclivos infravalorados
que nos permitan obiener buenas rentabilidades a largo plazo para nuestros inversores, se ha cumplido con
creces, ¥ de una forma un tanto inesperada, pues estamos en un mercado que ofrece pocas posibilidades,
después de varios anos de amplio recorridoe alcista,

El esfuerzo del equipo de anélisis y gestion lo ha hecho posible, uniendo Ideas innovadoras a un buen trabajo en
equlpo, con el apoyo del resto de la Socledad que les ha permitido dedicarse a aquello donde aportan mas valor,

Las rentabilidades obtenidas por los fondos de inversian gestionados han sido las siguientes:
+ Cobas Seleccién: 10,26% en &l gjercicio 2017
s+ (Cobas Internacional: 5,75% desde el 3 de marzo de 2017
« Cobas Iberia: 10,19% desde el 3 de marzo de 201
¢ Cobas Grandes Compafiias: 581% desde el 3 de marzo de 2017
+ Cobas Renta: 0,57% desde el 3 de marzo de 2017

Despuéds de este primer afio de vida, la Sociedad gestiona directamente el patrimonio de aproximadamente
19,500,00 pariicipes & indirectamente a fravés de mandatos de gestion el de un nimero todavia mayor. En tolal,
la Sociedad gestiona y asesora a 31 de diciembre de 2017 2,393 millones de euros, Esle volumen de patrimonio
lo podemos dividir en ftres estralegias: ibérica, internacional y grandes compafilas que representaron,
respectivamente, un peso aproximado del 14%, 69% y 16%.

Situacidn de la Sociedad
A 31 de diciembre de 2017, la Sociedad ha alcanzado un beneficio de 3.486.027 49 euros,
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Evolucion previsible de la Sociedad

Para 2018 |a Sociedad espera continuar analizando a fondo las companias y mantensr el potencial de crecimiento
de la carera. Adicicnalmente, la Socledad continuara con el esfuerzo en dotar a la compafia de los mejores
medios kcnicos con el fin de mejorar el servicio ofrecido a los clientes.

Acontecimientos importantes posteriores al cierre

Con posterioridad al clerre del ejercicio, se han lanzado dos nuevos fondos (Cobas Concentrados, F.ILL. en Espana
y Cobas Concentrated Value Fund en Luxemburgo), que son dos fondos no armonizados con la misma filosofia
Value, pero que pueden tener mas concentracian en nuestros valores seleccionados,

Asimismo, la Sociedad ha asumido la gestion de la Sociedad de Inversién de Capital Variable Inversion Global
2001, 5.1.C.AN., 5.4, que pasara a denominarse Cobas, 5.L.C.AN,, S.A. y que s2guird una estrategia de inversidn
similar a la de Cobas Seleccion,

Actividades en materia de Investigacién y desarrollo

Durante el gjercicio 2017 la Sociedad no ha llevado a cabo actividades de investigacion y desarrollo,
Adgulsiclon de acciones propias

La Sociedad no ha operado con acciones propias durante el ejercicio 2017.

Informacion medicambiental

Dada la actividad a la que se dedica la Sociedad, la misma no tiene responsabilidades, gastos, activos, ni
provisiones ni contingencias de naturaleza medioamblental que pudieran ser significativos en relacidn con el
patrimonio, la situacién financiera y los resultados de la misma.

Usao de instrumentos financieros por la Sociedad

La inversion en instrumentos financieros de cartera de negoclacidn de la Sociedad se ha concentrado
mayaritariamente en la inversion en fondos de inversidén gestionados por la propia Sociedad, asi como activos de
renta fija negoclades en mercados organizados, todos ellos activos de alta liquidez. El control del riesgo que
desarrolla la Secledad se describe en la Nota 16 de la memoria.

Informacidn sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones
comerclales

Al 31 de diciembre de 2017, la Sociedad no tenla ningdn importe pendiente de pago a proveedoras en oparaciones
comerciales que a dicha fecha acumulara un aplazamiento superior al plaze legal de pago. Asimismo, los pagos
significafivos realizados en el ejercicio 2017 a dichos proveedores se han realizado dentro de los limites legales
de aplazamiento (véase Nota 26 de la Memoria). El periodo medio de pago a proveedores de la Sociedad, al cierre
del ejercicio 2017, asciende a 9,84 dias.

Informe sobre la politica de remuneraciones
La Sociedad dispone de una politica remunerativa a sus empleados compatible con una gestidn adecuada y eficaz

de los riesgos y con la estrategia empresarial, los objefives, los valores y los intereses a largo plazo propios vy de
las instituciones de inversion colectiva que gestiona.
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Dicha politica remunerativa consiste en una refribucion fija, en funcién del nivel de responsabilidad asumido y una
retribucion variable, vinculada a la consecucidn de unos objetivos previamente establecidos; tales como una
gesfion prudente de los riesgos y el desamollo de la operativa de la Sociedad. Asimismeo, la politica recoge un
sisterna especial de liquidacion y pago de la retribucion variable aplicable al colective que desarrolla actividades
profesionales gue pueden incidir de manera significativa en el perfil de riesgo o ejercen funciones de control
(Colective ldentificado).

Adicionalmente, en virud del articulo 46.bis.1 de la Ley 35/2003 actualizada por la Ley 22/2014, la Sociedad
publicard en las cuentas anuales del ejercicio 2017 de cada uno de los fondos de inversion gue gestiona, come
complemento a esta informacion en relacian a la politica de remuneracion de la Sociedad, informacion sobre la
cuantia total de la remuneracion devengada durante el ejercicio 2017 por la Sociedad; en agregado para toda la
plantilla; el desglose de las remuneraciones de empleados con especial relevancia en el perfil de riesgo de las
Instituciones de Inversion Colectiva, incluyendo altos cargas; vy el desglose enfre remuneracion fija y variable,

Servicio de atencién al cliente

Evolucién global de |as reclamaciones recibidas en la Sociedad en el 2017

& [o largo del ejercicio 2017 se han recibido, y han sldo admilidas a tramite, un fotal de cinco reclamaciones. El
siguiente cuadro recoge la distibucion por receplor de las reclamaciones expuestas por los clientes:

Externas:
OMIC'S ¥ Organizaciones de Consumidores 1

Internas;
Servicio de Atencion al Cliente

O ok |

[ Total

1. Analisis de las reclamaciones segdn los productas afectados

El siguiente cuadro recoge la clasificacion de las reclamaciones y quejas recibidas por famillas de productos:

Fondos de Inversién 3
Total 5

2. Comentarios y recomendaciones
En el 40% de los casos se ha dado la razdn a los clientes.

El promedio de resolucidn de reclamaciones ha sido de 15 dias naturales.



Diligencia que levanla el Secretario del Consejo de Administracion de Cobas Asset Management, Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. D. Valeriano Hemandez — Tavera Martin, para hacer
constar gue todos los miembros del Consejo de Adminisiracion de la Sociedad han procedido a suscribir el
prasente documento, que se compene de |as cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas y ganancias,
estado de cambios en el patrimonio neto, estado de flujos de efective y memoria) e informe de gestidn,
correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2017, firmando todos vy cada uno de los sefores
Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacidn, de lo que doy fe.

Madrid, 22 de marzo de 2018

El Secreiario del Consejo de Administracién

L 0 T

Fdo,: D. Valeriano Herhandez — Tavera Marfin

El Presidente del Consejo de Administracidn

Fdo.; D. Francisco Garcla Paramés

Consejeros:

Fdo.: D. Valerigno Herméandez — Tavera Martin




ANEXD

El presents documento comprensivo de las cusntas anuales (balance, cuenta de pérdidas y ganancias,
estado de cambios en el patrimonio neto, estado de flujos de efectivo y memaria) e informe de gestidn,
correspondientes al ejercicio 2017 de Cobas Assel Management, Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversion Colectiva, 5.A se compone de 52 hojas de papel timbrade, cada copia, impresas por una cara, y
refarenciadas con la siguiente numeracidn:

De OM3352E04 a OMN3352T45, ambos inclusive
De OM3352642 a ON3352693, ambos inclusive
De OM3352500 a ON3352641, ambos inclusive, y
De OM3352538 a ON3352589, ambos inclusive

habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracidn de la Seciedad en la diligencia
adjunta firmada por mi en sefial de identificacidn.

Madrid, 22 de marzo de 2018

Fdo.: D. Valeri fio Hernandez — Tavera Martin

Secretario del Consejo de Administracian






