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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO
POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE

A los accionistas de Vallisoletana de Valores, Sociedad de Inversién de Capital
Variable, S.A.:

Hemos auditado las cuentas anuales de Valllsoletana de Valores, Socledad de Inversién de
Capital Variable, S.A. {(en adelante, la Socledad), que comprenden el balance a 31 de diciembre
de 2017, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de camblos en ei patrimonio neto y la
memoria correspondientes al ejerciclo terminado en dicha fecha.

En nuestra oplnién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos,
la imagen fiel del patrimonlo y de la situacién financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de
2017, asl como de sus resultados correspondientes al ejerciclo terminado en dicha fecha, de
conformidad con el marco normativo de Informacién financlera que resulta de apiicacién {que
se identifica en la nota 2.a de la memorla) y, en particular, con los principlos y criterios
contables contenidos en el mismo.

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

Somos Independientes de la Socledad de conformidad con los requerimientos de ética, inciuldos
los de Independencia, que son aplicables a nuestra auditorfa de las cuentas anuales en Espafia
segan [o exigido por la normativa reguiadora de la actividad de auditorfa de cuentas. En este
sentido, no hemos prestado serviclos distintos a los de la auditorfa de cuentas nl han concurrido
situaciones o circunstancias que, de acuerdo con lo establecide en la citada normativa
reguladora, hayan afectado a la necesarla Independencla de mode que se haya visto
comprometida.

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

Delokte, S.L. Inscrita en el Registro Mercantil de Mudrid, tomo 13.850, seccidn 84, follo 188, hoja M-54414, Inscripcidn 968,
C.LF.: B-79104469. Domicllic social: Plaza Pablo Rulz Picasso, 1, Torms Picasso, 28020, Madrid.



Aspectos mas relevantes de la audltoria

Los aspectos mds reievantes de la auditoria son aquellos que, segin nuestro juicic prefesional,
han sido considerados como los riesgos de Incorrecclén material mds significativos en nuestra
auditoria de las cuentas anuales del perlodo actual. Estos rlesgos han sido tratados en el
contexto de nuestra auditorfa de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacién de
nuestra opinlén sobre éstas, y no expresamos una opinién por separado sobre esos riesgos.

Existencia y valoracidén de 1a cartera de inversiones financieras

Descripcibn

Tal y como se describe en la nota 1 de
la memoria adjunta, la Socledad tiene
por objeto la captacién de fondos,
blenes o derechos del pablico para
gestionarios e Invertidos en bienes,
derechos, valores u otros Instrumentos
finanderos, slempre que el rendimlento
del Inversor se establezca en funclién de
los resultados colectlves, por lo que la
cartera de Inversiones financieras
supone un importe significativo del
activo de la Socledad al 31 de diclembre
de 2017. Por este motivo, y
considerando la relevancla de dicha
cartera sobre su patrimonio y,
consecuentemente, sobre el valor
liquldativo de la Socledad, hemos
identificado la existencla y valoracién de
la cartera de Inversiones financleras
como aspectos més relevantes en
nuestra auditoria.

Procedimientos aplicados en la auditoria

Con el fin de disefiar procedimientos de
auditorfa que sean adecuades, hemos
obtenido conocimlento del control Intermno
relevante para la auditoria mediante el
entendimiento de los procesos y criterlos
utilizados por la socledad gestora y, en
particular, en relaclén a la existencla y
valoraclén de los Instrumentos que
componen la cartera de Inversiones
financleras de la Socledad.

Nuestros procedimientos de auditorfa han
incluldo, entre otros, la solicitud de
conflrmaciones a la entidad deposlitaria, a las
socledades gestoras o a las contrapartes,
seg(n la naturaleza del instrumento
financiero, para verificar Ia existencla de la
totalldad de las posiclones que componen la
cartera de Inverslones financieras asi como
su concordancla con los registros de la
Socledad.

Adiclonaimente, hemos reallzado
procedimlentos sustantives, en base
selectiva, dirigidos a dar respuesta al aspecto
méds relevante de valoracidn de ia cartera de
Inversiones financlieras Incluyendo, en
particular, el contraste de precios con fuente
externa o mediante la utilizacién de datos
observables de mercado para la totalidad de
las posiclones de |a cartera de inversiones
financleras al 31 de diciembre de 2017.

El desglose de Informacién en relacién con
los activos de la cartera de Inversiones

financleras estd Incluido en la nota 5 de la
memoria de las cuentas anuales adjuntas.



Otra Informaclén: Informe de gestién

La otra Informacién comprende exclusivamente el informe de gestién del ejercicio 2017, cuya
formulaclén es responsablildad de los administradores de la Socledad y no forma parte
Integrante de las cuentas anuales.

Nuestra op!nién de auditorfa sobre las cuentas anuales no cubre el Informe de gestién. Nuestra
responsabiilldad sobre el Informe de gestién, de conformidad con io exigido por la normativa
reguladora de la actlvidad de auditorfa de cuentas, consiste en evaluar e Informar sobre la
concordancla del informe de gestiébn con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la
entidad obtenido en la realizacién de la auditoria de las citadas cuentas y sin inclulr informacién
distinta de la obtenida como evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra responsabiildad
consiste en evaluar e Informar de si el contenido y presentacién del informe de gestién son
conformes a la normativa que resulta de aplicaclén. Si, basdndonos en el trabajo que hemos
realizado, concluimos que existen Incorrecclones materlales, estamos obligados a informar de
ello.

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

Iiesponsabilidad de los administradores en relacién con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que
expresen la imagen fiel del patrimonlo, de la situacién financlera y de los resultados de la
Socledad, de conformidad con el marco normativo de Informaclién financliera aplicable a la
entldad en Espafia, y del control interno que consideren necesario para permitir fa preparacién
de cuentas anuales libres de Incorrecclén material, deblda a fraude o error.

En la preparacién de las cuentas anuales, los administradores son responsables de la valoracion
de la capacidad de la Socledad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando,
segin corresponda, las cuestiones relaclonadas con empresa en funcichamiento y utilizando el
principlo contable de empresa en funcionamlento excepto sl los administradores tlenen
intencién de liquidar la sociedad o de cesar sus operaclones, o blen no exlstz otra alternativa
realista.

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

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su
conjunto estdn libres de Incorrecclén materal, deblda a fraude o error, y emitir un Informe de
auditorfa que contiene nuestra opintén.



Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoria
realizada de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditorfa de cuentas
vigente en Espafia slempre detecte una Incorreccién material cuando existe. Las Incorrecclones
pueden deberse a fraude o error y se consideran materiales si, Individualmente o de forma
agregada, puede preverse razonablemente que influyan en las declsiones econémicas que los
usuarios toman baséndose en las cuentas anuales.

En el Anexo I de este informe de auditorfa se Incluye una descripclén mds detallada de nuestras
responsabllidades en relacién con la auditorfa de las cuentas anuales, Esta descripcién que se
encuentra en el cltado Anexo I es parte integrante de nuestro Informe de auditorfa.

DELOITTE, S.L.
Inscrita en el R.0.A.C. n® 50692 e
AUDITORES
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Rodrigo Diaz DELOITTE, B.L.
Inscrito en el R.0.A.C. n© 18105

Mo zpis W p1Mem033z
28 de marzo de 2018 96,00 EUR



Anexo I de nuestro informe de auditoria

Adiclonaimente a lo Incluldo en nuestro Informe de auditorfa, en este Anexo incluimos nuestras
responsabllidades respecto a la auditorfa de las cuentas anuales.

Responsabllidades del auditor en relaciéon con la auditoria de las cuentas
anuales

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

Identificamos y valoramos los resgos de Incorreccién material en las cuentas anuales,
deblda a fraude o error, diseflamos y aplicamos procedimientos de auditorfa para responder
a dichos riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficlente y adecuada para proporcionar
una base para nuestra opinién. El riesgo de no detectar una Incorreccién material debida a
fraude es mds elevado que en el caso de una incorreccién material deblida a error, ya que el
fraude puede Implicar coluslén, falsificacién, omislones deliberadas, manifestaciones
Intencionadamente errdneas, o la elusién del control Intermo,

Obtenemos conocimiento del control Interno relevante para la auditorfa con el fin de disefiar
procedimientos de auditorfa que sean adecuados en funcién de las circunstanclas, y no con
la finalidad de expresar una opinién sobre |a eficacla del control Interno de la entidad.

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

Conclulmos sobre si es adecuada la utllizacién, por los administradores, del principlo
contable de empresa en funclonamlento y, baséndonos en la evidencla de auditorfa obtenlida,
concluimos sobre sl existe o no una incertidumbre material relaclonada con hechos o con
condiciones que pueden generar dudas significativas sobre [a capacldad de la Socledad para
continuar como empresa en funclonamiento, Sl concluimos que existe una Incertidumbre
material, se requlere que llamemos la atencién en nuestro Informe de auditoria sobre la
correspondiente informacion revelada en las cuentas anuales o, s dichas revelaciones no
son adecuadas, que expresemos una opinién modificada. Nuestras conclusiones se basan
en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro Informe de auditorfa. Sin
embargo, los hechos o condiclones futuros pueden ser la causa de que la Sociedad deje de
ser una empresa en funcionamiento.

Evaluamos la presentaclén global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales,
Inclulda la informacién revelada, y sl las cuentas anuales representan las transacclones 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 auditorfa pianificados y los hallazgos significativos
de la auditorfa, asf como cualquler deficlencla significativa del control Interno que Identificamos
en el transcurso de la auditorfa.



Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién a los administradores de
la entidad, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la auditorfa de las
cuentas anuales del perlodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos conslderados més
significativos.

Describimos esos riesgos en nuestro Informe de auditorfa salvo que las disposiciones legales o
reglamentarlas prohiban revelar plblicamente la cuestién.



CLASE 8

VALLISOLETANA DE VALORES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

i 'm”as CAMTIMOS |
L__DE RO _____|

BALANCE 31 DE DICIEMBRE DE 2017 Y 2016

ON2776874

(Euros)
ACTIVO 31-12-2017 31-12-2018 ("} PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2017 31-12-2016 [
ACTIVO NO CORRIENTE 5441.828,00 26.660,80 | PATRIMONIO ATRIEUIDO A PARTICIPES O 17.893.880,48 16.021.225,69
ACCIONISTAS
Inmoviilzado Intanglble - - Fondos reemboisablos atribuldos a 17.378.262,48 16.021.225,88
participes o acclonistas ]
Inmovilizado matarial ‘54142100 28.560.80 Capital 12.394.710,25 12.394.718,25
Blenes Inmuebles da usa proplo 541.828,00 26.660,80 Participez - -
Moblllarde y ensares - - Prima de emisién {1056.368,12) {106.788,43)
Activos por Impuesto diferido - - Reservas 0.901.187,58 9.676.230,58
ACTIVO CORRIENTE 17.400.110.30 16.016.581.44 {Acciones proplas) (8.548.615,56) {6.258.212,19)
Deudores 402.637 86 252 572,86 Resultados de sjercicios anterdores - -
Cuartora de Inversionss financleras 16.373.088.81 15,401,100, 55 Ofran aportacionas de socios - -
Cartera Interior 2.044.007.83 2.043.244,16 Resultado del elarciclo 1.846.340,34 15.247 48
Valores rapresantativos de deuda - - {Dividendo a cuania) - -
Instrumentos de patrimonio 2.044.007,83 2.043.044,16 | AJustos por camblos de valor en 515.617,99 -
Inmovilizado material de uso proplo
Instituciones de Inversién Colectiva - - Ofro patrimonlo atribuldo - -
Depéaitos en EECC - -
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE 5.208.25 -
Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera axterior 14.329.050,98 13.358 053 39 Deudas a largo plazo - -
Valores representativos de deuda - - Pasivos por Impuesto diferido 5.208,26 -
Instrumentos de patrimonio 3.768.282,62 4.418.240,22
Inetituciones de [nveraldn Colectiva 10.516.780,73 8.905.372,16 | PASIVO CORRIENTE 42.978.56 22.010.55
Dapdalioa en EECC - - Provislones a corio plaze - -
Derivados 46.017.,73 34.440,01 Deudas a corto plazo - -
Otros - - Acreedores 42.978,56 22.016,55
Intereses de la cartern de Inversién - - Pastvos financlaros - -
Inversionas moroses, dudosas o en litiglo - - Derivados - -
Parlodficaciones - - Parladilceciones - -
Tesorerla 824.432,63 381.712.21 .
TOTAL ACTIVO 17.841.967.30 16.043.242 24 TOTAL PATRIMONIO Y PABIVO 17.941.967.30 18530 34

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMIBO 8.183.408.07 631748172 |

Compromises por opersclones largas de 8.183.408,07 8.047.929,54
derivados

Compromiscs por operaclonss coras ca - 2808.532,18
derlvados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 11.605.302.25 11.606.302.2:5

Valores cadidos en préstamo por la IIC - -

Valores aportados como garantia por la JIC - -

Valores recibidos en garantia por Ia IIC - -

Capltal nominal no suscrito nl en circulacion 11.505.202,25 11.806.302,25
{BICAV)

Pécdides flarnles a compensar - -

Cilros - -
TOTAL CUENTAS DE DRDEN AT BT 00, 50 17822 703,87

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

Las Notas 1 a 12 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2017.
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CLASE 82

VALLISOLETANA DE VALORES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A L ERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2017 Y 2016

{Euros)
2017 2016 (")

Comigiones de descuento por suscripclonss y/o reemboiscs - -

Comisionas retrocedidas alaliC 19.908,99 20.081,83

Gastos de Personal - -

Ofros gastos de oxplouclén (237.971 14} {Z18.686,25)
Comislén de gestién {171.822,72) (157.185,78)
Comisién depositario (17.192,26) {15.718,62)
Ingreso/gasto por compansacién comparimento - -

Otros (48.856,16) {45.761,86)
Amortizackin del Inmovliizado material (5.859,05) {13.362,86)
Excesos de provisiones - -
Deterloro y resultados por enajenaciones de Inmovilizado = -

RESULTADO DE EXPLOTACION {223.721,20) {211.947.08)

Ingresos financleros 214.728,10 257,080,068

Gastos financleros {19.333.44) (28283, 71) |

Variaciin del velor razonable en Instrumentos financieros 727.691.19 134.292.08
Por operaciones de la carlem Interor 85.271,98 30.141,45
Por operaciones de la cartera exterior 842.418.21 704.150,681
Por operaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de camblo 135.470.31) 291.943,14
Deterioro y resultado por anajenaclones de Instrumentos financleros 999.085.06 [1.027.713.47)

Detarioros - -

Resultados por operaciones de la cartera Intardor 30.873,18 {1567.872,15)

Resuitados por operaciones de la cartera exterior 248.145,55 {411.884,12)

Resultados por operacionas con derfvados 720.270,35 {458.177,20)

Otres - -

RESULTADO FINANCIERO 1.BB6.704 61 227.348,58
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 1.862.983 40 16.401 50
Impuasto sobre beneficics 116.643 06] (154,03}
_RESULTADO DEL EJERCICIO | 1.848.310.34 15.247.48

(*) Se presenta, dnica y exclusivamente, a efactos comparatives.

Las Notas 1 a 12 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias comrespondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2017,
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CLASE 8°

VALLISOLETANA DE VALORES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Estados de cambles an el patrimonlo neto correspondientes a los ejerciclos anuales terminados el 31 de
diclembra de 2017 y 2016

A) Estados de ingresos y gastos reconocides comrespondlentes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2017 y 2016:

Eurgs
2017 2016 {"}

Resultado de la cuenta de pércides y gananclas 1.648.340,34 16.247 48
Total Ingresos y gastos imputados directamente en al patrimonio atribuldo a participes y acclonistas 515.617,99 -

Por valoracién de inversionee Inmobiliarias 620.826,25 -

Efecto Imposttivo {5.208,26) -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y gananclas - -
Total de Ingresos y gastos raconocidos 2.181.958,33 15.247 48

(*) Se pressnta, (nica y exclusivaments, a efectos comparativos.
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ON2776818

CLASE 8.

Vallisoletana de Valores, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

Memoria
coirespondiente al gjercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2017

1. Resef a Socledad

Vallisoietana de Valores, Sociedad de Inversion de Capital Varable, S.A (en adelante, la Sociedad) se
constituyé el 29 de junio de 1992 bajo la denominacién de Vallisoletana de Valores, Sociedad de Inversion
Mobiliaria de Capital Variable, S.A. Con fecha 13 de enero de 2003, la Sociedad se transformé en Sociedad de
inversién Mobiliaria de Capital Variable de Fondos vy, finalmente, con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad
cambio su denominacién por la actual. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4
de noviembre, de Insiituciones de Inversién Colectiva, considerando las titimas modificaciones introducidas por
la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asl como en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, y
sus posteriores modificaciones por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por el Real Dacreto 877/2015, de
2 de octubre, por el que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 27, en la categorfa de no armonizadas conforme a la definicidn establecida en el artlculo
13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estén admitidas a negociacién en el Marcado
Altemativo Bursétil, sistema organizado de negociacién autorizado por el Gobiemo espafiol, sujeto al artfculo
43.4 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley
del Mercado de Valores, y supervisado por la Comisién Nacional del Mercado de Valores en su organizacion y
funclonamlento.

Al 31 de diciembre de 2017, segdn sus Administradores, la Sociedad no forma parte de ningln grupo de
socledades.

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en ia Calle Maria de Molina nimero 7, Valladolid.

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

Segiin se indica en la Nota 9, la gestién y administracién de |la Sociedad estin encomendadas a Santander
Private Banking Gestion, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, entidad pertenecients
al Grupo Santander.

Los valores mobiliarios estén bajo la custodia de Santander Securities Services, S A. (Grupo Santander), entidad
depositaria de la Sociedad (véase Nota 6).



ON2776879

CLASE 8~

2. Bases de presentacién de las cuentas anuales
a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenldas de los registros contables de la Scciedad y se formulan de
acuerdo con el marco normative de informacion financiera que resuita de aplicacion a la Sociedad, que es
ol establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisitn Nacional del Mercado de
Valores, sobre nomas contables, cuentas anuales y estados de informacidn reservada de las
instituciores de inversion colectiva, que constituye sl desarrollo y adaptacién, para las Instituciones de
inversién colectiva, de lo previsto en el Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacién, de forma gque muestran Ia
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad ai 31 de diciembre de 2017 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad comespondientes al ejercicio terminado el 31 de dicismbre de 2017,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someterdn a la aprobacién de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estiméndose que seréin aprobadas sin ninguna modificacion.

b) Principlos contables

En la preparacién de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracién
descritos en la Nota 3. No existe ningdn principio contable o nomma de valoracién de carécter obligatorio
que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacién.

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

En las cuentas anuales de la Socledad se han utilizado ocaslonalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados Instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deteroro de
determinados aclivos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre de! ejerciclo 2017, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarias (al alza o a la baja} en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, reconociendo los efectos del cambio de estimacién de acuerde con la
normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversién, estén sujetas a
las fluctuaciones del mercado y otros riesges inherentes a la inversién en valores (véase Nota 5), o que
puede provocar que el valor liquidativo de la accin fluctiie tanto al alza como a la baja.

¢} Comparacién de la Informaclén

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2016 se presenta Gnica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al sjercicio 2017.

En inspeccién ordinaria realizada por la Comisién Nacional del Mercado de Valores a la sociedad gestora
de la Sociedad durante el ejercicic 2017, se ha puesto de manifiesto como incidencia no relevante que,
aunque la Sociedad tenga registrado un Inmueble para su uso como sede soclal, tome como valor
razonable el valor de tasacién en lugar del coste de adquisicién menos su comrespondiente amortizacién
acumulada. Como consecuencla de lo anterior, durante el ejercicio 2017 la Sociedad ha realizado un
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cambio de estimacién contable, ajustande el valor contable de dicho inmueble de forma prospectiva,
Imputande su efecto, conforme a la naturaleza del activo, directamente en el patrimonio neto (véase Nota
3.d). Para llevar a cabo el mencionado cambio de estimacién contable, la sociedad gestora de la
Socledad suspendid de negociacién las acciones de la Sociedad, publicando un hecho relevante con
fecha 25 de mayo de 2017, procedi6 a la modificacién del valor contable conforme al valor de tasacién y,
finalmente, levantd la suspensién de negociacién, publicando otro hecho relevante con fecha 24 de junio
de 2017.

d) Agrupacién de partidas
Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios er: el

patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

o} CGambilas de criterios contables
Véase apartado ¢ anterior.
) Correcclén de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningdn error significativo que haya
supuesto la reexpresién de los importes inciuidos en las cuentas anuales del ejercicio 2016.

@ Impacto medioamblental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingenclas de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en refacién
con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacién de cusstiones medioambientales.

3. Normas de valoracién

En la elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los eercicios 2017 y 2016 se han
aplicado los siguientes principlos, politicas contables y criterics de valoracién:

a) Clasificacién de los Instrumentos financleros a efectos de praesentacién y
valoracién

i Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesorerfa: este eplgrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se Incluys, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desamollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
conceplo de garantlas aportadas.
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- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes eplgrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos apigrafes se clasifican a efectos de valoracién
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias®.

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

* Instrumentos de patrimonlo: instrumentos financleros emitidos por olras entidades, tales come
acciones y cuotas parficipativas, que tienen la naturaleza de Instrumentos de capltal para al
emisor.

» Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversién Colectiva.

» Depdsitos en entidades de crédito (EECC): dep6sitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcién de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

» Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por wamants y opciones compradas v el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociadad tisne contratados, asf como los derivados
impllcitos incorporados, en su case, en los productos estructurados mantenidos per la Socledad.

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

» |ntereses en la cartera de inversién; recoge, en su caso, la periodificacién de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

s Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectes de su
clasificacién contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problemético y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento fotal o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anterioras ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar® asf como su reversién, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos flnancieres - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacién y valoracién en los siguientes eplgrafes del
balance:
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- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraldas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asl como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracién come "Débitos y partidas a pagar”.

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

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

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

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”, vy los activos
clasificados en el epigrafe “Tesorerfa”, se valoran iniclalmente, por su “valor razonable” (que salve evidencia
en contrario serd el precio de ia fransaccién), integrande los costes de transaccién directaments atribuibles a
la operacién. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “ingresos financieros® de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir an un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financiercs clasificados a efectos de valoracién como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "valor razonable® (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccién), incluyendo los costes de transaccién explicitos directamente
atribuibles a la operacitn y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la dltima liquidacién se registran en el epigrafe *Cartera de inversiones
financleras - Intereses de la cartera de inversién® del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir les costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacién. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias {véase apartado 3.h.lil).

En todo caso, para la determinacién del valor razonable de los actives financieros se atendera a lo siguiente:

- Instrumentos de patrimonic cetizades: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre de! dia de referencia, si existe, o inmediato h&bil anterior, 0 el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de ciemre, utiiizando el mercado més representativo por volumen de
negociacion,



ON2776883

CLASE 8

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de colizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponibie un
precio de cotizacién, el valor razonable se corresponde cen e! precio de la fransaccién més reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reficjaran las nusvas condiciones utilizando como referencia preclos ¢ tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se apiicarén técnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, transaccliones reclentes de mercado disponibles, valor razonable en el memento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacién y que ufilicen en la medida de lo pesible datos
observables de mercado (en particular, la situacién de fipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores reprasentafivos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de Ia inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda pablica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de [a adquisicién de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referenciz el valor
tedrico contable que comesponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregide en el importe de las plusvallas o minusvallas tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicién y que subsistan en el momento de la
valoracién.

- Depdsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale &l rendimiento intemo de la inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacién
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaclones en ofras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo de! dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gitimo vaior liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema muttilateral
de negociacion, se valoraran a su velor de cotizacién del dfa de referencia, siempre que sea representativo.
Para |as inversicnes en IIC de inversion libre, IIC de IIC de inversitn libre e IIC extranjeras similares, segtn
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liguidativos estimados.

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

il. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como "Débitos y partidas a pagar®, se valoran
inicialmente por su ‘valor razonable” {que salvo evidencia en contrario ser4 el precio de la transaccitn)
integrando los costes de transacci6n directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amoriizado, contabflizindose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros™ de la cuenfa de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
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obstante, si el efecto de ne aclualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias®, se valoran inicialmente por su “valor razonabie® {que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccién) incluyendo los costes de fransaccidn directamente atribuibles a la
operacion. Posteriomments, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccién en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias {véase apartado 3.h.iii).

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en fime de activos adquiridos temporalmente o activos aportados an garantfa, se atenders, en su
casc, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o
restitucién de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del bafance de Jos activas y pasivos financieros

El tratamiento contable de |as transferencias de activos financieros esté condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

1. 8l los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, el activo financiero fransferido se dara de baja del balance. La diferencla entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccién atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquler pasivo asumido, v el valor en libros del activo financiero, determinard asl
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. Sl se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta méas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de
devolver los mismos o similares activos u ofros casos anélogos —, el aciivo financiero transferido no se
dard de baja dei balance y confinuard valordndose con los mismos criterios utllizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablements un pasivo financlero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacién recibida, que se valorard posteriormente a su coste amortizade.

Tampoco se darén de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantla
financiera, a menos que se incumplan los términos del centrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantfa, en cuyo caso se darén de baja. E! valor de los activos prestados o cedidos en
garantfa se reconocerdn, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantla por la IIC" o
“Valores aportados como garantfa por la lIC®, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Si ni se transfleren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios ascciados al activo financlero
transferido, éste se daré de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja de! balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que lievan implicitos. Similarmente, los pasivos financleros sélo se dan de baja del balance
cuando se han extinguldo las obligaciones que generan o cuando un fercero lo adquiere.
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d) inmovilizado material

La Sociedad es propietaria de un inmusble que constituye su sede social (véase Nota 1), que se registra en
el aplgrafe "Inmovilizado material® de! balance.

El valor razonable seré, salvo evidencia de lo contrario, el precio de adquisicién que incluye, cuando
proceda, el valor razonable de las demdas contraprestaciones comprometidas derivadas de la adquisicion,
debiendo estar todas ellas directamente relacionadas con ésta y ser necesarias para la puesta de las
inversiones inmoblliarias sefialadas en condiciones operativas. Entre dichas contraprestaciones se incluyen
los gastos necesarios para la compra de inmuebles, los impuestos no deducibles, los gastos notariales y
registrales y los pagados a un tercerc distinto del vendedor. Posteriorments, la cartera de inversiones
inmobiliarias se valora por su valor razonable (determinado segln la técnica de valoracién descrita a
continuacién), sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurir en su engjenacion,

La pérdida por deterioro del valor de una inversién inmobiliaria se produce cuando su valor en libros excede
su valor de tasacién. Las correcciones valorativas por deterioro de las inversiones inmobiliarias, asi como su
reversién, se reconocen como un gasto o un ingreso, respectivaments, en la cuenta de resultados.

Cuande se incrementa e valor en llbros de las inversiones inmobiliarias como consecuencla de una
revalorizacion, este aumento {nete del efecto impositivo) se registra en el epligrafe "Ajustes por cambic de
valor en inmovilizado material de uso propio®, dentro del pafrimonio de la Sociedad. No obstante, este
incremento se reconoceré en resultados del ejercicio cuando suponga una reversién de una pérdida por
deterioro que haya sido reconocida previamente en resultados.

Cuando se reduzca el valor en libros de las inversiones inmobiliarias como consecuencia de la actualizacién
de una tasacion, tal disminucion se reconoceré en el resultado del ejercicio. No obstante, la disminucién sera
registrada en el epigrafe "Ajustes por camblo de valor en inmovilzado material de uso propio”, dentro del
patrimenio de la Socledad, en la medida en que tal disminucién no exceda del saldo de la citada cuenta.

El valor razonable no se modifica hasta la utilizacién de una nueva tasacién. Adiclonalmente, la Sociedad
amortiza el inmueble. La amortizacitn se calcula aplicando el método lineal sobre el coste de adquisicién del
activo, menos su valor y se registra con la misma periodicidad que las tasaciones, y en el mes que se lieve a
cabo la tasacién del inmueble corespondiente.

Cuando se revaloriza el bien inmueble, la amortizacién acumulada en la fecha de revalorizacitn se elimina
contra el importe en libros bruto del Inmueble, de manera que se reexpresa el valor neto resultante, hasta
alcanzar el importe revalorizado. Las dotaciones anuales en concepto de amortizacién dei inmueble se
realizan con conftraparfida al epigrafe *Amortizacién del inmovilizado material® de la cuenta de pérdidas y
ganancias y, bésicamente, equivalen a un porcentaje de amortizacién anual (determinado en funcién de los
afios de vida Util estimada come promedio) del 4%.

La técnica de valoracién del inmueble es ia comespondiente a la utilizacién de tasaciones efectuadas por una
Sociedad de Tasacién (véase Nota 6). El valor razonable del inmueble se corresponde con el (ltimo valor de
tasacién, calculado de acuerdo con lo establecido en la Crden ECO/805/2003, de 27 de marzo y
EHA/564/2008. En este sentido, el tasador (Sociedad de Tasacién, S.A., inscrita en el Registro de Entidades
Especializadas del Banco de Espafia con el nimero 4.301) ha manifestado que mantiene una posiciSn de
independencia y cumple el régimen de obligaciones e incompatibilidades previsto en el R.D. 775/1987 para
las sociedades de tasaciSn y los profesionales que ejerzan actividades de valoracion.

Los gastos de conservacién y mantenimiento se cargan a la cuenta de pérdidas y ganancias de} ejercicio en
que se incurren.
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@) Contabllizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de pafrimonio, se contabilizan el dfa de
confratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dla de liquidacién, Las compras se adeudan en ol epigrafe “Cartera de
inversiones financieras® interior o exterior, segtn corresponda, del activo del balarce, seg(n su naturaleza y
el resuitado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultade por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dfa de
ejecucién el de confirmacion de la operacién, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacién no se valoraré hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucién se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores® del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacién y hasta el
momento del clerre de la posicion o el vencimiento del conirato en los epfgrafes *Compromisos por
operaciones largas de derivados’ o "Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si ios cambios de valor se han liguidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los camblos en el valor razonable de estos contratos. No
cbstante [o anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia
de los cambios en el valor razenable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como ho realizadas, se encuentran registradas en el epfgrafe “Diferencias de cambic” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto algunc sobre el patrimonio nl sobre
el resultado de la Sociedad. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe *Derivados® de la
cartera interior o exterior y del activo o del pasivo, segtin su saldo, del balance, hasta ia fecha de su
liquidacion, excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya contrapartida se registra,
en su caso, en |os eplgrafes "Deudores” o “Acreedores” del activo o del pasive, respectivamente, segin su
saldo del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

iii. Adgquisicién femporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de aclivos o adquisiciones con pacto de retrocesidn {operaciones
simultidneas), se registran en el epigrafe "Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior
del balancs, independientemente de cudles sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencla.

Las diferenclas de valor razonabie que surjan en las adquisiclones temporales de aclivos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en ¢l epigrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”
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A. Contratos de fuluros, opciones y warrants y olros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones yfo warrants se reglstran en el momento de
su contratacidn y hasta el momento del ciemme de la posicién o el vencimiento del contrato en los eplgrafes
*Compromisos por operaciones largas de derivados” o *“Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, seguln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

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

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se reglstran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercades correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos.

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumenios financieros — Resultados por
operaciones con derivados”™ o "Variacién del valor razonable en instrumentos financleros — Por operaciones
con derivados®, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacion de la operacién, se registran las
diferencias que resuitan como consecuencia de los cambios an el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, seglin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizardn en la cuenta “Deterioro y resuitado por enajenaciones de Instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados® de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

v. Garanilas aporfadas a la Sociedad

Cuando existen vaiores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantfa por la lIC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantfa, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
cbligacién de devolverios. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesorerla”
del balance.

Perlodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengarén en el siguiente efercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe "Cartera de Inversiones financieras — Intereses de la cartera des inversion® del balance.

instrumentos de patrimonio proplo

Los instrumentos de patrimonio propio de la Socledad son las acciones que representan su capital. Se
registran en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas —~ Capital’ del balance.
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De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula [as Instituciones de Inversién Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversién de Capital Variable es variable denfro de los limites del capital Iniclal y
méximo fijados estatutariaments.

La adquisicién por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra ¢con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacidn entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido & participes o accionistas —
Fondos reemboisables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias® del balance. La amortizacién
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccién del capital por importe del nomina) de dichas
acciones cargandose/abonéndose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta "Patrimonio atribuido a participes o accicnistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas® del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emisién” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacién de
acciones proplas, sin que en ninglin case, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

El efecto impositivo de ios gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones, en caso de que
existan, se reglstra minorando o0 aumentando los pasivos o activos por impuesto comiente.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mads significativos utilizados, en su caso, por la Socledad, para el
reconocimliento de sus ingresos y gastos:

i. Ingrasos por infereses y dividendos

Los Intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconccen, en su caso, contablemente en funcién de su perfodo de devengo, por aplicacién del método del
fipo de interés efectivo, a excepcién de los intereses comespondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigic, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion® del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
*Ingresos financieros® de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como Ingreso en el epigrafe
“ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el deracho a
percibirios por la Sociedad.

il. Comisiones y conceptos asimilados

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

Las comisiones de gestidn y de depdsito, asl como otros gastos de gestién necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe *Otros gastos de explotacién” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.
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Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el eplgrafe “Gastos financieros” de la-cuenta de
pérdidas y ganancias, salvo en el caso de las comisiones de liquidacién satisfechas al depositaric que se
registran en el epfgrafe "Otros gastos de explotacién — Ofres” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

E! beneficio o pérdida derivado de variaciones de! valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epligrafes “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros® y “Variacién del valor razonabie en instrumentos financierce”,
segln corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.il y
aj.

iv. Ingresos y gasfos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con e criterio de devengo.

impuesto sobre beneficios

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

El impuesto corriente se cormesponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto scbre beneficios, considarando, en su caso, las deducclones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta,

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

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios postericres por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningidn caso y sélo se reconocerdn mediante la
compensacién del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compsnsarse, en su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar’ de las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuardo existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacién de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en ei momento de su reversién. En caso de
modificaciones en las normas fributarias, se producirén los correspendientes ajustes de valoracion.

Transacclones en moneda extranfera

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

12
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Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccién, entendiendo como tipo de cambio de contado el més
representative del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del tltimo dia habil anterior a esa fecha,

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
meneda funcional se reglsiran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe "Diferencias de cambio®, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para ol resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevarén conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracidn (véase Nota 3.h.jii).

k) Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el arficulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para elio, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en matetia de conflictos de inferés que vela por la independencia en la ejecucién de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asl como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquelias operaclones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgidc o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segun lo
establecido en la nomativa vigente, los informes periédicos registrados en la Comisién Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentaimente, comisiones por liquidacién e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes o vinculadas al grupo de la
sociedad gestora de la Sociedad, el importe de los depésitos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados por el Grupo de la socledad gestora.

4. Distribuclén ultados

La propuesta de distribucién del resultado correspondiente al gjercicic 2017 que su Consejo de Administracidn
propondré a la Junta General de Accionistas para su aprobacién, es la siguiente:

Euros
Base de distribucién-
Beneficio (Pérdida) neto del ejercicio| 1.646.340.34
Distribucidn-
Reserva legal 164.634,03
Reserva voluntaria 1.481.706,31

Ladn340.34
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5. Cartera de Inversiones financieras

El detalle de la cartera de inverslones financieras al 31 de diclembre de 2017 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depdsitos en EECC”, “Derivados’ e "Intereses de la cartera de inversién® se incluye como
Aneno, el cual forma parte integrante de esta nota.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2017, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de

compromiso:
Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comipriidos B.183.406.07
Total 8.183.406.07

Al 31 de diclembre de 2017, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por la
Sociedad tenfan un vencimierto inferior al afic.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2017 Ia totalidad del importe que la Sociedad tenia registrado en el eplgrafe
‘Activo corriente — Cartera de inversiones financieras — Cartera exterior — Derivados™ del activo de! balance
corresponde a posiciones denominadas en moneda no euro.

En el epigrafe "Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2017 se racogen 125 miles de euros (153 miles de
euros al 31 de diciembre de 2016) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaclones en los mismos.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estdn
en Santander Securities Services, S.A. o en trdmite de deposito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los
valores mobiliarios y demés activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia
de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaclones que la Sociedad reallce en ios mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia da las entidades legalmente habilitadas para
el ejercicio de esta funcién.

Gestién del rlesgo:

La gestibn de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controiar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de fipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o Indices bursatiles), asl
como a los rlesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficlentes normativos que limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza por la sociedad

gestora de la Sociedad. A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los que ests sujeta la
Sociedad:

s Limites a la inversién en ofras Instituciones de Inversién Colectiva;

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una dnica lIC, de las mencionadas en el articulo
48.1.¢) y d), no podré superar el 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya polifica de inversion se base
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en la inversién en un Gnico fondo. Asimisme, la inversion total en IIC mencionadas en e} articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podré superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversion en ios activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra supsrar
el 5% dal patrimonio de la Sociedad. Este |fmite quedara ampliado al 10%, siempre que ia inversidn en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de [a Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos ¢ avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un crganismo intemacional del que
Espafia miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especlalizada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reinc de Espafia. Cuando se desee superar el Iimite del 35%, se especificarén los emisores en cuyos
valores se tiene intencitn de invertir o se tiene invertido més del 35% del patrimonio. 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, cuyo importe esté garantizado por activos que
cubran suficientemente los compromisos de la emisién y que queden afectados de forma privilegiada al
reemboiso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacién concursal del emisor. El total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en ias que se supere el IImite del 5% no podra superar
el B0% del patrimonio de la Sociedad.

A estos efectos, las entidades perteneclentes a un mismo grupo econdémico se consideran un Unico
emisor.

Limite general a la inversion en derivados:

La exposicién total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el pafrimonio neto de la Sociedad. Por exposicién total al riesgo se entendera cualquier
obtigacién actual o potencial que ssa consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluirdn las ventas al descubierio.

La Sociedad podra invertir en instrumentos financieros derivados cuyo activo subyacente consista en
acciones o participaciones de IIC de inversién libre, instituciones extranjeras similares, materias primas
para las que exista un mercado secundario de negociacién, asl como cualquier otro activo subyacente
cuya utilizacién haya sido autorizada por la CNMV.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladaments, blen
incorporadas en operaciones estructuradas, en ninglin caso podrén superar el 10% del patrimonio de la
Sociedad.

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

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

Las posiciones frente a un (nico emisor en productos derivades, activos e instrumentos financieros y
depdsitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.
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La exposicién al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacién de instrumentos
financieros derivados deber4 tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialados en los articulos £0.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluirén los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un Indice burs4til o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, Indices
financleros y volatilidad.

A estos efactos, las entidades pertenaclentes a un mismo grupo econémico se consideran un Unico
emisor.

Limites a la [nversién en valores no cotizados:

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

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

Se autoriza la inversién, con un limite mé&ximo conjunto del 10% del patrimonio, en:
= Acciches y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o sistema de
negoclacién que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanficen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que

la lIC inversora atienda los reembolsos de sus acclones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el artfculo 82.

+ Acciones y participaclones de IIC no autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de
julio de 20089, distintas de las previstas en el articulo 48.1.c) y d).

* Acciones y participaciones de IIC de inversién libre, tanto las reguladas en los articulos 73y 74
como las instituciones extranjeras similares.

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

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

Coeficiente de iiquidez:

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

Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podré endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para resolver dificultades
transitorias de tesorerfa, siempre que se produzca por un plaze no superior a un mes, © por adquisicién
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisidn Nacional del Mercado
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de Valores. No se tendran en cuerta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el perfodo de liquidacion de la operacién que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

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

Riesgo de crédito

Ei riesgo de crédito representa las pérdidas que sufrirfa la Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaclones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se verfa mitigado con los ilmites
a la inversién y concentracion de riesgos antes descritos.

La politica de control de riesgo de crédito que lleva a cabo la Sociedad consiste, principalmente, en la definicién
y monitorizacién periddica de limites intemos en funcién de la vocacién inversora de la lIC determinando, entre
ofros aspectos, el rating minimo de inversién y rating medio de la cartera, la exposicién maxima por emisor y su
rating y la exposicién méxima por tramos de rating.

Rlesgo de liquidez

En el caso de que la Scciedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacién, o inversién en ofras Instituciones de Inversién Colectiva con
liquidez inferior a la de la Socledad, las inversiones podrlan quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Socledad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de ta misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

En concreto, la politica de control del riesgo de liquidez que lleva a cabo la Sociedad consiste, principaimente,
en la definicion y menitorizacién periddica de limites intemos en funcién de la vocacién inversora de la IIC,
determinando, entre otros aspectos, el porcentaje minimo de liquidez (tescrerla y adquisiciones temporales de
activos) de las carteras y su exposicién méxima a activos poco lquidos.

Rlesgo de mercado

E! riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversién Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo més significativos
podrfan agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversién en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacién de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

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

- Riesgo de precio de acciones o Indices burséfiles: la inversién en instrumentos de patrimonio conlleva
que |a rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por |a volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionaimente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacicnalizacitn o exprepiacion de activos o imprevistos de Indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas més volatiles.
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La politica de confrol de riesgo de mercado que lleva a cabo la Sociedad consiste, principaimente, en la
definicién y monitorizacién periddica de limites intemos en funcién de la vocacién inversora de la IC
determinando, entre otros aspectos, las bandas de exposicién méxima y minima de la carteras a !a renta

variable y/o a la renta fija, la exposlcién a divisas o los rangos de exposicidn a riesgo de tipos de interés
{duracién).

6. Inmovliizado material

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, el saldo de este epigrafe comesponde {ntegramente a un inmueble que
constituye su sede social (véase Nota 1). Al 31 de diciembre de 2017 &l valor razonable, que ascendla a 542
miles de euros, ha sido determinado conforme al valor de la tasacién determinado por un tasador independiente
(Sociedad de Tasacién, S.A)). Asimismo, los ajustes por valoracién y el pasivo diferido por este concepto
ascendfan a 526 y 5 miles de euros, respectivamente. Adicionaimente, al 31 de diciembre de 2018 el valor
razonable, que ascendla a 27 miles de euros, comespondla ai coste de adquisicién menos su comespondiente
amortizacién acumulada {véanse Notas 2.c y 3.d).

Durante los ejercicios 2017 y 2016 no se han producido pérdidas por deterioro.

7. _Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2017, la composicién dei saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:

Buros
Cuentas en el depositario:
Santander Securities Services, S.A. (cuentas en euros) 151.401,57
Santander Securities Services, S.A. (cuentas en divisa) 289.590.49
440.992.06
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en divisa 183.440,57
624.432.63

Durante el ejercicio 2017 la Sociedad no ha registrado nl gasto ni ingreso financlero significativo por la
remuneracién de los saldos en las cuentas de tesoreria,

8. Patrimonio atribuido a participes o acclonistas-Fondos reembolsables
trl rtick o acclon i

Capltai y Acclones proplas

En el epigrafe “Capital® del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asf como
la parte del capital estatutario méximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
Iniclal), que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacién se detalla, al 31 de diciembre de 2017 y 20186, la composicidn del saldo de “Capital®, el valor
liquidativo de la accién y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad":
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Euros
31-12-2017 31-12-2016

Nimero total de acciones emitidas totalmente
suscritas y desembolsadas 1.037.215 1.037.215
Valor nominal unitario 11,95 11,95
Capital estatutario miximo 24.000.021,50 24.000.021,50
Capital nominal no suscrito ni en circulacién (11.605.302,23)| (11,605.302.251
Capital 12.394.719,25 12.394,719,25

Capital inicial 2,400.002,15 2.400.002,15

Capital estatutario emitido 9.994.717,10 9.994.717,10
Nominal acciones propias en carfera (4.655.301,75)| (4.524.807,75)
Capital en circulacién 7.739417.50 7.869.911.50
Ntmero de acciones en circulacion 647.650 658.570
Valor liguidativo de la accién 27.63 24,33
Patrimonio atribuido a accicnistas de la
Sociedad al clerre del ejercicio 17.893.880,48 16.021.225,69

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

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

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 el nimero de accicnistas de la Sociedad era de 210 y 205, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, e! nimero minimo de accionistas de ias Sociedades de Inversitn de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucién permanente del nimero minimo de accionistas.

Prima de emislén

En el caso de puesta en circulacién de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacioén recibida en la colecacién o enajenacién y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segln se trate de acciones puestas en circulacién por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emisién” del balance.

E! Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacién de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccién especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Resarvas

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 la composicién del saldo de reservas es la siguiente:
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Buros
31-12-2017 31-12-2016
Regerva legal 1.741.845,83 1.740.321,08
Reserva voluntaria 8.249.341.75 8.235.918,50
Reservas 9.991.187.58 9.976.239,58 |

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

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

La reserva voluntaria no tiene restricciones especificas en cuanto a su disponibilidad.

8. _ Ofros gastos de explotacién

Segln se indica en la Nota 1, la gestién y administracién de la Sociedad est4n encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2017 y 2016, la Sociedad ha devengado como gasto una comisién calculada sobre el patimonio diario
de la Socledad que se satisface mensualmente.

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

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2017 y 20186, se incluyen en el saldo
del epigrafe "Acreedores” del balance.

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversién
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V Ias funciones de vigilancia,
supervisién, custodia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversién Colectiva.
Con fecha 13 de octubre de 2016 entr6 en vigor ia Circular 4/2018, de 29 de junio, de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores sobre las funciones de los depositarios de Instituciones de Inversién Colectiva y entidades
reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circuiar completa la regulacién de los depositarios de
instituciones de inversién colectiva desarrollando el alcance de las funciones y responsabilidades que tienen
encomendadas, asl como las especificidades y excepciones en a| desempefio de dichas funciones. Las
principales funciones son:

1. Garantizar que los flujcs de tesorerfa de la Sociedad estén debidamente controlades.

2. Garantizar que, en ningiin caso, la disposicién de los activos de la Sociedad se hace sin su consentimiento
y autorizacién.

3. Separacién entre la cuenta de valores propia del depositario y la de tercercs, no pudiéndose registrar
posiciones del depositario y de sus clientes en la misma cuenta.
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4. Garantizar que fodos les instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a nombre de
la-Sociedad.

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

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

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

8. Supervisar los criterios, férmulas y procedimientos utilizados por la socledad gestora para el célculo del
valor liquldativo de las acciones de la Sociedad.

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacién y documentacitn que la sociedad gestora, o
en su caso, los administradores de la Socledad deben remitir a la Comisién Nacicnal del Mercado de
Valores, de conformldad con la normativa vigents.

10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demés activos financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservande en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacién de dicha funcién.

11. Asegurarse que la liquidacién de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
las reglas de liquidacion que rijan en los mercados o en los términos de liquidacion aplicables, asl como
cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los Intereses y dividendos
devengados por los mismos.

12. Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en cireulacién,
asl como cumplimentar las 6rdenes de reinversién recibidas.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de Ios ejercicios 2017 y
2016 han ascendido a 2 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros
gastos de explotacién — Otros® de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Informacién sobre ol periodo medio de pagoe a provesdores. Disposicién adiclonal tercera. «Deber de
Informacidns de la Ley 15/2010, de 5 de Julio:

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, la Sociedad no tenfa ninglin importe significativo pendiente de pago a
proveedoras en operacionss comerciales. Asimismo, durante los ejerciclos 2017 y 2016, la Sociedad no ha
realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinién de los Administradores de
la Sociedad, tanto los importes pendienies de pago a proveadores en operaciones comerciales al 31 de
diciembre de 2017 y 2016 como los pagos realizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2017 y 2016
cumplen o han cumplido con los limites legales de aplazamiento.

10. 8! 1 cal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la tofalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2013 y sigulentes.
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Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion PUblica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de ejerciclos anteriores por Importe de 274 y 93 miles de euros, respectivamente.

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

Cuando se generan resultados positivos, la Socledad registra en el epfgrafe “Impuesto sobre beneficios’ de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de Impuesto sobre beneficios neto, sni su caso, del efecto
de la compensacién de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso deo
que la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-i).

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establecs un limite de
compensacién del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores del 70% de ia base
impenible previa (60% durante el ejercicic 2016), pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibies
negativas hasta el importe de un millén de euros.

Debido a las posibles diferentes interpretaclones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Socledad, los resultados de las inspecciones que en e! futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de carécter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opini6n de los
Administradores de la Sociedad, !a posibilidad de que en futuras inspeccicnes se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Socledad.

11._inf relativa ai Consejo de A [stracién

Retribuciones y otras prestaclones al Consejo de Administracién

Durante los ejercicios 2017 y 2016, se han devengado 29 miles de euros, en ambos ejerciclos, a favor de los
mlembros del Consejo de Administracién en concepto de dietas, que se incluyen en el epfgrafe “Otros gastos de
explotacién — Otros” de fa cuenta de pérdidas y ganancias.

Asimismo, al 31 de diclembre de 2017 y 2016, la Sociedad no tenfa concedidos préstamos ni anticipos o
garantlas de ninguna clase, ni habfa adquirido frente a los miembros actuales o antericres del Consejo de
Administracién compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

Informaclén en relacién con situaclones de conflicto de Intereses por parts de los Administradores

Al cierre del ejercicio 2017 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a los demas miembros del
Consejo de Administracién situacion alguna de confiicto, directo o indirecto, que pudieran tener {elics o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

12, Acontecimlentos posteriores al cierre

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

VALLISOLETANA DE VALORES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripcién Euros

EUR |ES0109067019 | ACCIONES|AMADEUS IT GROUP, S.A. 276.506,00
EUR |ES0105630315 | ACCIONES|CIE AUTOMOTIVE, S.A. 129.111,93
EUR |ES0113900137 | ACCIONES[BANCO SANTANDER, S.A. 285.001,14
EUR |ESO011505613% | ACCIONES/BOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES, S.A. 92.925,00
EUR |ESO118900010 | ACCIONES|FERROVIAL, S.A. 113.720,33
EUR |ES0130960018 | ACCIONES[ENAGAS, S.A. 104.311,90
EUR |ES0144580Y14 | ACCIONES|IBERDROLA, S.A. 114.322,62
EUR |ES0148396007 | ACCIONES[INDUSTRIA DE DISENO TEXTIL, S.A. 370.323,75
EUR |ES0158480311 | ACCIONES|LINGOTES ESPECIALES, S.A. 155.661,00
EUR |ES0171996087 | ACCIONES|GRIFOLS, S.A. 127.742,75
EUR |ES0173093024 | ACCIONES/RED ELECTRICA CORP, S.A. 147.528,35
EUR |ES0184262212 | ACCIONES|VISCOFAN, S.A. 126.853,06
TOTAL Cartera interior - Instrumentos de patrimonio 2.044.007,83
EUR |FR0000121014 | ACCIONES{LVMH MOET HENNESSY LOUIS VUITTO 176.688,00
EUR |FRO000120321 | ACCIONES|L'OREAL SA 195.122,25
EUR |NL0O000235190 | ACCIONES|AIRBUS SE 207.500,00
EUR |DEOOOBASF111 | ACCIONES|BASF SE 160.545,00
EUR |DEOOOBAY0017 | ACCIONES[BAYER AG 124.904,00
EUR |DE0006048408 | ACCIONES[HENKEL AG AND CO KGAA 124.000,00
EUR |IEOOBYTBXV33 | ACCIONES[RYANAIR HOLDINGS PLC 103.768,56
EUR |DE0005190003 | ACCIONES[BAYERISCHE MOTOREN WERKE AG 107.235.05
USD |US88579Y1010 | ACCIONES|3M CO 268.574,35
USD |IE00B4BNMY34 | ACCIONES|ACCENTURE PLC 130.951,39
USD |US2358511028 | ACCIONES|DANAHER CORP 88.133,15
USD |US92826C8394 | ACCIONES|VISA INC 369.802,50
UsD |US4370761029 | ACCIONES/HOME DEPOT INC/THE 380.441,48
USD |US0378331005 | ACCIONES|APPLE INC 253.572,05
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USD |US57636Q1040 | ACCIONES|MASTERCARD INC 409,720,17
USD |US02079K3059 | ACCIONES|ALPHABET INC 125.464,89
USD |US0846707026 | ACCIONES|BERKSHIRE HATHAWAY INC 219.909,79
USD |US91324P1021 | ACCIONES[UNITEDHEALTH GROUP INC 176.459,91
USD |US5949181045 | ACCIONESMICROSOFT CORP 143.489,98
TOTAL Cartera exterior - Ingtrumentos de patrimonio 3.766.282,52
USD |US4642878049 | pARTICIPACIONES|ISHARES SYP SMALL - CAP 197.746,88
EUR |IE0008248795 | PARTICIPACIONES|VANGUARD EUROZONE STOCK 1.757.228,02
USD |IB0002639668 | PARTICIPACIONES|VANGUARD US 500 STOCK IN 2.628.487,90
USD |IB0007193067 | PARTICIPACIONES|VANGUARD PACIFIC EX-JAPA 199.627,46
USD |IE0007292083 | PARTICIPACIONES|VANGUARD JAPAN STOCK IND 156.624,16
USD |IE0031786928 | PARTICIPACIONES|VANGUARD EMERGING MARKET 368.539,92
USD |IEGOBO3HDO84 |PARTICIPACIONES|VANGUARD GLOBAL STOCK IN 52246721
USD |IEG0BGCC4817 | PARTICIPACIONES|VANGUARD - GLOBAL SMALL - CA|  182.104,33
EUR |IB0009591805 | PARTICIPACIONES|VANGUARD EUR INVESTMENT 396.478,03
EBUR |IECOB04GQQ17 | PARTICIPACIONES|VANGUARD EURZN INFL - LNKD 147.666,32
EBUR |IB00BGCZ0933 | PARTICIPACIONES|VANGUARD GLOBAL BD - INDE 199.027,51
USD |IB0007471695 | PARTICIPACIONES|VANGUARD US GOVERNMENT B 374,676,15
EUR |LUG570123827 | PARTICIPACIONES/ROBECO HIGH YIELD BONDS 499,692,04
EUR |GB00B1VMDO22 | PARTICIPACIONESMYG OPTIMAL INCOME 499.476,39
EUR | GBOOBMP3SH07 | PARTICIPACIONES|MYG 7 - GLOBAL FLOATING RA 497.009,25
EUR |LU0G363447680 | PARTICIPACIONES|JPMORGAN FUNDS EU GOVE 394.008,07
EUR |LU0322253906 |PARTICIPACTONES|DB X TRACKERS MSCI EUROP 312.787,50
EUR |LUOC227145629 | PARTICIPACIONES|AXA WORLD FUNDS GLOBAL I 153.195,79
USD |IBO0OB6YX5D40 | PARTICIPACIONES|SPDR SYP US DIVIDEND ARI 293.558,52
UsSD |LUG555027738 | PARTICIPACIONES|ING L US CREDIT 396.460,12
USD |US73935A1043 | PARTICIPACIONES[POWERSHARES QQQ TRUST SE 339.899,16
TOTAL Cartera exterior - Instituciones de Inversifn colectiva 10.516.760,73
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Vallisoletana de Valores, Socliedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

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

Shuaclén de la Socledad, evolucién de los negoclos (mercados) y evoluclén previsible

Ef valor liquidativo de la Sociedad al cierme del ejercicio 2017 asciende a 27,63 euros, lo gue supone un
incremento del 13,56% respecto al cierre del ejerciclo anterior (incluyendo la revalorizacién del inmueble que
poses la Sociedad para el uso como sede social). Adiclonalmente, durante &l ejercicio 2017 el patrimonio de la
Sociedad ha pasado de 16.021.225,69 a 17.893.880,48 euros y el nimero de accionistas de 205 a 210.

El 2017 ha sido favorable para muchos de los activos financieros, especlaimente aquellos de mayor riesgo en un
antorno que estuve dominado por una volatilidad relativamente reducida. En Ilineas generales, la renta variable
subi6 més de un 10% y las primas de riesgo corperativas y en emergentes se han situado cerca de los minimos.
A esto ayudd un crecimiento econdmico global que mantuvo un tono positive y una actividad que crecié de forma
sincronizada en los desamollados y se estabilizé en China. Con un entomo macro muy constructive como telén
de fondo, el precio del petréleo alcanzé méximos desde 2015, debido entre ofros factores a la prémoga de ios
acuerdos entre ia OPEP y Rusia.

Por la parte macro, en la Eurozona los indicadores adelantados y de confianza mostraron su lado mas favorable
hasta situarse en la zona de mé&xdimos en algunos cascs desde el afio 2000, lo que tuvo su contrapartida en un
fuerte crecimiento del PIB 2017 y que permite ser optimista de cara a 2018. En Estados Unidos, las continuas
sorpresas positivas faverecieron la revisidn al alza del PIB de 2017, con la confianza manufacturera en méximos
desde 2004. La solidez en la creacién del empleo durante el afio ha llevado a los minimos de la tasa de paro
desde enero de 2001. La inflacién, no obstante, no terminé de acelerarse y se moderé debido a la pasada
fortaleza del délar y a factores transitorios. En China, la confianza continlia elevada, a pesar de! refuerzo
regulatorio que estA teniendo lugar en el dmbito financiero. El crecimientc habrfa terminade 2017 por encima del
objetivo del gobiemo del 8,5%. En politica monetaria, el ritmo lo ha marcado el anuncic del comienzo de la
normalizacién monetaria en Europa y Reino Unido y la continuacién de la contraccién monetaria en EE.UU., con
un sesgo marcadamente acomodaticio. En Europa, el BCE anunci6 la reduccién de lag compras de activos para
2018, aunque adoptt un tono sensiblemente dovish ante la ausencia de preslones inflacicnistas.

Sin duda, la arena politica ha sido una de las cuestiones fundamentales. Reino Unido finaliz6 la primera fase de
negociaciones con la UE para dar paso a la segunda fase. Mientras que en EE.UU., a pesar de los valvenes en
el primer afio del mandato de Trump, finaimente el Presidente logré sacar adelante la reforma fiscal. Aunque
menos ambiciosa de lo inicialmente planteado, la reforma supone un recorte temporal del impuesto de
socledades junto con incentivos a la inversién y a la repatriacién de beneficios. En Alemania las elecciones
legislativas de septiembre se saldaron con [a magra victoria del CDU de Merkel sin cbtener mayoria para
gobemar. En Francia tras una tensa y complicada campafia para las elecciones presidenciales de mayo por la
elevada Intencién de voto del partido de extrema derecha de M. Le Pen, gané el candidato independisnte E.
Macron de la nueva formacién politica En Marche. En Italia se aprobé la ley de reforma electoral que favorece a
las coaliciones de partidos frente a gobiernos de un solo partido, disminuyendo asi las probabilidades de que
partidos euroescépticos tomen protagonismo. Por Gitimo, en Espafia los acontecimientos de octubre parecen
haber tenido un impacto limitado y més tempora! de lo esperado inicialmente. El crecimiento habria sido dal
3,2% frente al 3,3% de 2016, con una inflacién moderéndose hacia finales de afio y el mercado laboral siguié
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mejorando con una tasa de paro que podria cerrar 2017 en el 16,0%. El desempleo registrado se ha situado en
minimos de finales de 2008 y la nueva concesién de crédito esta creciendo a dos digitos.

Reepecto a las bolsas, las emergentes seguldas de las estadounidenses fueron las que mejor comportamiento
mostraron, con un MSC] Emergente doblando el resultado del MSCI de EE.UU. El indice Standard & Poor's 500
consiguié revaiorizarse mas de un 18% (marcando méximos histdricos cerca de los 2.7C0 puntos) mienfras que
el Nasdaq Composite se revalorizé un 28%. En Europa, el EURO STOXX 50 avanzs cerca de un 6,5% mientras
que los Indices de referencia més amplios como el STOXX 600 consiguié subir algo méas de un7%. De los
Indices europecs, Portugal cemré con revalorizaciones del 15%, seguido de [ltalia con subidas del 13% y
Alemania con subidas de! 12%. El IBEX 35, tras un afto més convulso, finalizé con una subida del 7,4% y
cerrando cerca del nivel psicoldgico de los 10.000 puntos. Los emergentes por su parte, tuvieron un
comportamiento espectacular. El Merval Argentino subié casi un 80%, seguido del Bovespa de Brasil con
subidas del 27%, mientras que el IPC de México tan séio se revalorizé un 8%. En Asia, el indice Nikkei 225
subié con fuerza un 18% y en China el Hang Seng Index subié un 36%. La renta fija por su parte volvié a batir en
general las expectativas ante la gradualidad en la normalizacién monetaria y terminé anotéandose importantes
revalorizaciones en casl todos los activos, pero especialmente en aquellos con mayor diferencial y duraciones
més largas, confrariamente a lo que cabrfa esperar. Por clases de acfivos, las mayores ganancias acumuladas
habrfan recaldo en deuda emergente y High Yield en ddlares y High Yield en eurcs. La parte menos positiva se
la llevan los boros soberanos con retornos plancs en Europa. Dentro de los activos europeos, la deuda junior
bancarla europea, AT1 financleros, ha destacado significativamente con revalorizaciones del 18,4%.

Dada su actividad, ol uso de instrumentos financieros por la Socledad, tal y como se describe en la memoria
adjunta, est4 destinado a la consecucitn de su objefo social, ajustando sus objetivos y politicas de gestién de los
riesgos de mercado, crédito, liquidez y operacional, de acuerdo a los Iimites y coeficientes establecides por la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y sucesivas modificaciones, de Instituciones de Inversién Colectiva y
desarrollados por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas modificaciones, por el que se
reglamenta dicha Ley y las correspondientes Circulares emitidas por la Comisién Nacional del Mercado de
Valores.

Uso de Instrumentos financleros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 6 de la Memoria) est4
destinado a la consecucién de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestién de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los Iimites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente {Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimlentos importantes ocurridos después del clorre del ejerciclo 2017

Nada gue resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigaclén y desamrolio y Maedlo Ambiente

La Sociedad no ha desarrollado ninguna actividad en materla de investigacién y desarrollo durante el sjercicio
2017.

Adicionalmente, dada [a actividad a la que se dedica ia Sociedad, la misma no tiene responsabilidades, gastos,
activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion
con el patrimonio, la situaci6n financiera y los resultados de la misma. Por este motivo no se incduyen desgloses
especificos en la memoria de las cuentas anuales respecto a la informacién de cuestiones medioambientales.
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Adquisiclén de acclonses proplas

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocioc sobre sus propias acciones a lo largo de!l pasado
ejercicio 2017, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucién de Inversitn Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y a la Orden de! Ministerio de Economia

y Hacienda, de € de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversién Mobillara de
Capltal Variable.

Al 31 de diclembre de 2017, la Sociedad tenfa acciones propias en cartera por valor de 6.548.615,56 euros
{(véase Nota 8 de la Memoria).

Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedoras an operaclones
comerclales

Nada que resefiar distinio de lo comentado en la Memoria (véase Nota 9 de la Memoria).



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracién de Vallisoletana de Valores, Socledad
de Inversién de Capital Variable, S.A., D*. Marla Jesiis Mateos Garcla, para hacer constar que todos los
miembros del Consejo de Administracién de la Socledad han procedido a suscribir el presente documento,
que se compone de 31 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referanciadas con la numeracién
ON2778874 a ON2778004, ambas inclusive, comprensivo de las cuentas anuales (balance, cuenta de
pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto y memoria) e informe de gestion,
correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diclembre de 2017, irmande todos y cada uno de los sefiofes
Consejeros de la Socledad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacién, de lo que doy fe.

Valladolid, 14 de marzo de 2018

El Secretarlo del Consejo de Administracién

'IJ M ates S

Fdo.Tiarla Jesds Mateos Garcla

El Presidente del Consejo de Administracién

faleu

Fdo. Francisco Javler Mateos Gullarte

Yuis. [iles?

Fdo. Marfa Asuncién Mateos Garcia

Consejeros:

Fdo. Mariano Mateos Garcia



