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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO
POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE

A los accionistas de Torsan Value, Sociedad de Inversion de Capital Variable,
S.A.:

Opinidn

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

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

Fundamento de iz opinidn

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

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

comprometida.

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

Deloitte, 5.L. Inscrita en el Registro Mercantll de Madrid, tomo 13.650, seccién 83, folio 188, hoja M-54414, inscripcién 952,
C.I.F.: B-79104469. Domicilio social: Plaza Pabla Ruiz Picasso, 1, Tarre Picasso, 28020, Madrid.



Aspectos mas relevanies de la auditoria

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

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

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

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

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

El desglose de informacion en relacion con los
activos de la cartera de inversiones
financieras estd incluido en la nota 5 de la
memoria de las cuentas anuales adjuntas.



Gtra informacién: Informe de gestidn

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

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

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

Responsabilidad de los administradores en relacidn con Ias cuentas anuales

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

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

realista.

Responsabilidades del auditor en relacidn con la auditoria de las cuentas
anuales
Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que {as cuentas anuales en su

conjunto estdn libres de incorreccion material, debida a fraude o error, y emitir un informe de
auditoria que contiene nuestra opinidn.



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

En el Anexo I de este informe de auditoria se incluye una descripciéon mas detallada de nuestras
responsabilidades en relacién con la auditoria de las cuentas anuales. Esta descripcién que se
encuentra en el citado Anexo 1 es parte integrante de nuestro informe de auditoria.
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Anexo I de nuestro informe de auditoria

Adicionalmente a lo incluido en nuestro informe de auditoria, en este Anexo incluimos nuestras
responsabilidades respecto a la auditoria de las cuentas anuaies.

Responsabilidades dal auditor en relacidn con la suditoria de las cuentas
anuaies

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

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

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

+ Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y ia correspondiente informacion revelada por los administradores.

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

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

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



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

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar publicamente la cuestion.
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TORSAN VALUE, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2017 Y 2016

{Euros)
ACTIVO 31-12-2017 31.12-2016 {*) PATRIMONIO ¥ PASIVO 31-12-2017 31-12-2016 {*}
ACTIVQ NOQ CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 4.959.970,17 4.585.280,32
ACGIONISTAS
Inmovilizado intangible - - Fondos reembolsables atribuidos a 4.959.970,17 4,585.280,32
participes o accionistas
Inmovilizado material - - Capital 3.918.332,00 3.906.396,00
Bienes inmuebles de uso propic - - Participes - -
Mobiliario y enseres - - Prima de emisién §1.020,8% 50.741,64
Actives por impuesto diferide - - Reservas 701.855,67 {11.996,27)
ACTIVO CORRIENTE 4.982.420,23 4.597.216,72 {(Acciones propias) (35.525,32) {74.040,65)
Deudores 13.783,47 16.485,33 Resultados de ejercicios anteriores - (114.454.46)
Cartera de inversiones financieras 4.233.631,19 4.012.968,04 Gtras aportaciones de socios - -
Cartera interior - - Resultado de! ejercicia 314.276,93 £26.634 .06

Valores representativos de deuda - - (Dividendo a cuenta) - -

Instrumentos de patrimonio - - Ajustes por cambios de wvalor en . -

inmovilizado material de uso propio
Instituciones de Inversion Colectiva - B Otro patrimonio atribuido - -
Deposites en EECC - -
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE . B
Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 4.233.631,19 4.012.968,04 Deudas a largo plazo - -
Valores representativos de deuda - - Pasivos por impuesto diferide - .
Instrumentos de patrimonio 4.233.631,19 4.012.968,04
Instituciones de Inversion Colectiva - - PASIVO CORRIENTE 22 450,06 11.936,40
Depdésitos en EECC - - Provisiones a corte plazo - M
Derivados - - Deudas a corto plazo - .
Otros - - Acreedores 22.450,06 11.936,40
tntereses de la cartera de inversién - - Pasivos financieros . -
[nversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados - -
Pertodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 735,005 57 567.763,35
TOTAL ACTIVO 4.982.420,23 4.597.216,72 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 4.982.420,23 4.597.216,72

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO - -

Compremisos por operaciones largas de - -
derivados

Comgromisos por operaciones cortas de - -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 20.081.6638,00 20.093.604,00

Valores cedidos en preéstame por la llC - -

Valores aportados como garantia por ia lIC - -

Valores recibidos en garantia por la HC - -

Capital nominal no suscrite ni en circulacién 20.081.868.00 20.093.504,00
{SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar - -

Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 20.081.668,00 20.093.604,00

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante

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

del balance al 31 de diciembre de 2017.
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TORSAN VALUE, SOCIEDAD DE iINVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2017 Y 2018

(Euros)
2017 2015 {*}

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a ja lIC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion {33.970,82) (32.106,83)
Comisién de gestion {18.074,23) (16.150,00)
Comisién depositario {3.836,53) {3.220,47)
Ingreso/gasto por compensacidn compartimento - -

Otros {12.060,16) {12.736,36)
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizade - -

RESULTADQ DE EXPLOTACION (33.970,92) {32.106,83)

Ingresos financieros 65.658,03 71.748,97

Gastos financieros {4.207.73) {8.521,32)

Variacion det valor razonable en instrumentos financieros 171.795,95 564.757,84
Por operacicnes de la cartera interior - -

Por operaciones de la cariera exterior 171.795,95 563.422.9%

Por operacicnes con derivados - 1.334,83

Otros - -
Diferencias de cambio {14.202,66) {649,37)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 132.378,77 240.618,71

Deterioros - ~

Resultados por operaciones de [a cartera interior - 24.214,31

Resultados por operaciones de ta cartera exterior 133.516,72 199.146,45

Resultados por operaciones con derivados (1.137,95) 17.252,95

Otros - -

RESULTADO FINANCIERO 361.422,36 867.954,83
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 317.451,44 $35.848,00

Impuesto sobre beneficios {3.174,57) (7.213,94)
RESULTADO DEL EJERCICIO 314.276,93 B28.634,06

()} Se presenta, tnica y exclusivamente, a efectos comparativos.,

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al gjercicic
anual terminado el 31 de diciembre de 2017.
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TORSAN VALUE, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.-

Estados de cambios en el patrimenio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminadoes el 31 de
diciembre de 2017 y 2016 :

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

Eurcs
2017 2016 (*)
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 314.276,93 | 828.634,06
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimenio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 314.276,93 | 828.634,06

(*} Se presenta, Gnica y exciusivamente, a efecios comparativos.
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Torsan Value, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Reseiia de la Sociedad

Torsan Value, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituy el 3 de
marzo de 2014. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversion Colectiva, considerando las ultimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de
12 de noviembre, asi como en lo dispuesta en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, y sus posteriores
modificaciones por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre,
por 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 3.969, en la categoria de armonizadas conforme a la definicién establecida en el articulo
13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacién en el Mercado
Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacién autorizado par el Gobierno espaiiol, sujeto al articulo
43.4 del Real Decreto Legislative 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley
del Mercado de Valores, y supervisado por la Comision Nacional dei Mercado de Valores en su organizacion y
funcionamiento.

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

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en Rambla Catalunya 38, 9° planta 08007 Barcelona.

El objeto social de la Sociedad es |la captacion de fondos, bienes o derechos del pblico para gestionarlos e
invertirios en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcidn de los resultados colectivos.

Segtin se indica en la Nota 8, la gestidn y administracidn de la Sociedad estdn encomendadas a Gesiuris Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de inversion Colectiva, S.A.

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

Con fecha 24 de noviembre de 2017 se produjo la sustitucion efectiva de Bankinter, S.A., por Santander
Securities Services, S.A., como entidad depositaria del Fondo.
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2. _ Bases de presentacién de las cuentas anuales
a) Imagen fiel

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

Las cuentas anvales de la Sociedad correspondientes al gjercicio terminado ei 31 de diciembre de 2017,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someterén a la aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose gue seran aprobadas sin ninguna modificacion.

b} Principios contables

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

Los resultados y la determinacidon 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

elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de fa Sociedad se han utilizado ocasionalmente 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 financieres y de posibles pérdidas por detericro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de ia mejor
informacidn disponible al cierre del gjercicio 2017, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (af alza o a la baja) en los préximos ejercicios, 1o gue se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contabie en vigor,

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

las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5}, lo que
puede provocar que el valor liguidativo de la accion fluctie tanto al alza como a la baja.

¢) Comparacién de la informacién

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

o) Agrupacion de partidas
Determinadas partidas del bafance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en &l

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

Durante el ejercicio 2017 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2016.

f) Correccién de errores

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

g) Impacto medioambiental

Dadas ias actividades a las que se dedica la Sociedad, esta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significatives en relacién
con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en [a presente memoria respecte a informacion de cuestiones medioambientales.

3. __Normas de registro y valoracion

En la elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los gjercicios 2017 y 2016 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y
valoracién

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuenias o depositos a la vista destinades a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, la enfidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes ¢ saldos que la Sociedad mantenga en una institucién
financiera para poder desarrcllar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en

concepto de garantias aportadas.

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

+« Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores gue supcngan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracidn consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

« Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuofas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.
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« instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, [as participaciones en otras Instituciones
de Inversidn Colectiva.

+ Depositos en entidades de crédito {EECC): depbsitos gue la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrale “Tesoreria”.

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

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

e Intereses en la cartera de inversién; recoge, en su caso, |a pericdificacion de fos intereses activos
de fa cartera de inversiones financieras.

» Inversiones morosas, dudosas ¢ en litigio: incluye, en su caso, ¥ a Ios meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periedificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquelias respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total 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 cualguier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efeclos de valoracion como “Partidas a cobrar”,
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversién, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

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

- Deudas a largo/corto plazo: recege, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su

valoracion como “Débitos y partidas a pagar”.

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

ganancias’.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Plblicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débites y partidas a
pagar”.

b) Reconocimiento y valoracién de los activos y pasives financieros
i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de wvaloracién como “Partidas a cobrar®, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria®, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, ios activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en ¢f 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 en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominat,

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salve evidencia en
contrario sera el precio de la transaccién), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamienio de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Giima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en gue se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios gue se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.ii).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su vator razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de

negociacion.

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el casoe de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambic significativo en las circunstancias economicas desde el momentc de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicardn técnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores ¢ difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valer razenable en el momento actual de otros
instrumentos financieros gue sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) gue sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de to posible datos
observables de mercado (en particular, fa situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda plblica,
incrementados en una prima 0 margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cofizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia ef valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversicnes en el patrimonio contable ajustade de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depositos en entidades de crédito y adquisiciones femporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguaie el rendimiento interno de la inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada ¢ de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversién colectiva vy entidades de capital-riesgo; su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el gltimo valor liquidativo
disponible. En el casc de que se encueniren admitidas a negociacion en un mercado o sistema muliilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo,
Para las inversiones en {IC de inversion libre, IIC de IIC de inversidn libre e lIC extranjeras simitares, segin
los articulos 73 y 74 del Real Decrete 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estén negociados en mercades organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de gue el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sisternas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacién de métodos o modelos de
valaracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

ji. Reconocimiento y valoracién 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 sera el precio de fa transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros" de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afo 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 iniciaimente por su “valor razanable” {(que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccién) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
fransaccion en que se pudiera incurrir en su baja. L.os cambios que se produzcan en el vaior razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atenderd, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.
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¢) Baja del balance de los activos y pasivos financieros

£l tratarmiento contable de las transferencias de activos financieros estd condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros -caso de las ventas incondicionales
(gue constituyen el supuesto habitual) o0 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 diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion afribuibles, considerando cualguier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. §i se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios ascciados 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 mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u ofros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del batance y continuard valorandose con los mismos criterios utitizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasive financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos gue se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activas en garantia, en cuyo caso se dardn de baja. El valor de los activos prestados o cedides en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por la IIC” o
“Valores aportados como garantia por la IIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Si ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido ef control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros s6lo se dan de baja del balance cuando se han exdinguido
los fluios de efectivo que generan o cuando se han transferido sustanciaimente a terceros los riesgos y
beneficios que levan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

d) Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al confado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras que las operaciones de valores represeniativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segin corresponda, del active del balance, segin su naturaleza y
el resultada de las operaciones de venta se registra en el epigrale “Deterioro y resuitado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (0 exterior)” de la cuenta de

pérdidas y ganancias.
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No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacion, aungque se desconczca ef nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion 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 contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicién ¢ el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados”™ o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes "Deterioro y resultado por engjenaciones de instrumentos financieros — Resuiltados por
operaciones con derivados” o “Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en ¢l gjercicio, se registran fas
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapaitida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo ¢ del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liguidacion.

iii. Adquisicion temporal de activas

Cuando existen adquisiciones temporales de activos ¢ adquisiciones con pacto de retrocesién {operaciones
simuitaneas), se registran en el epigrafe “Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exierior
del batance, independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe "Variacion del valor razonable en instrumentos

financieros — Por operaciones de |a cartera interior (o exterior)™.
iv. Contratos de futtiros, opciones y warrants y otros derivados:

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warranis se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de [a posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones corfas de derivados”
de las cuentas de orden, segin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

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

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financiercs — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros - Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacién de [a operacién, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos coniratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo 0 del pasivo, segiin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién,
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En aguellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacién diaria, las comespondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpera a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones gue se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad disfintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por [a IIC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de tos valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de pafiimonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital. Se
registran en el epigrafe “Patrimenio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas — Capital” del batance.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula tas Instituciones de Inversién Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial y

maximo fijados estatutariamente.

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacién
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccidon del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la. valoracién y el
nominal de las acclones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuide a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emisién” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin gue en ningun caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias,

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criferios mas significativos ufilizados, en su caso, por la Sociedad, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:
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i. Ingresos por infereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablaemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, gue se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacién de los intereses provenientes de
la cartera de aclivos 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 derecho a
percibirlos por la Sociedad.

ii. Comisiones y conceplos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesién de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas

ala lIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion y de depdsito, asi como otros gastos de gestion necesarios para gue la Sociedad
realice su actividad, se registran, seglin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacién” de |a

cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos financieros™ de la cuenta de

pérdidas y ganancias.
iif. Varlacion del valor razonable en instrumentos financieros
El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizade o no realizado, se registta en los epigrafes “Deterioro y resultado por enagjenaciones de

instrumentos financieros™ y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segin corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.i y 3.i).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

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

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las

liguidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.
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Ef gasto o ingreso por impueste diferido, en caso de que exista, se corresponde con &l reconocimiento y la
cancelacién de los pasivos y actives por impuesto diferide, gue surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que tas diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconccimiento de un activo por impuesto diferido en ningan caso y sdlo se reconoceran mediante la
compensacion def gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su ¢aso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las

cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantiificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en &l momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a suros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccidn, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representative del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del ditimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en €l caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de [a cuenta de pérdidas y ganancias, para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracién (véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

l.a Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la gjecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de gue las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segin o
establecido en la nomativa vigente, los informes periédicos registrados en la Comisién Nacional del Mercado
de Vailores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentaimente, comisiones por liquidacion & intermediacién, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes 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 scciedad gestora.
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4. Distribucion de resultados

La propuesta de distribucién del resultado correspondiente at ejercicio 2017 que su Consejo de Administracion
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio [314.276,93

Distribucién-
Reserva legal 31.427,69
Reserva voluntaria 282.849,24

314.276,93

5. Cartera de inversiones financieras

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

En el epigrafe “Acreedores” del balance se incluye al 31 de diciembre de 2017 por importe de 13 miles de euros
(ningun importe al 31 de diciembre de 2016), el saldo correspondiente a las compras de valores al contado que
se han cancefado en la fecha de liquidacion.

Los valores y aciivos que integran la cartera de ia Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Santander Securities Services S.A. ¢ en framite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los
valores mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantfa
de ninguna clase, salvo para servir de garantia de Jas operacienes gue la Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custedia de las entidades legaimente habilitadas para

el ejercicio de esta funcion.

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicidén de la Sociedad al riesge de mercado {que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos gue limitan dicha exposicidn y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los gue esta sujeta la

Scciedad:
+ Limites a la inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva;
La inversion en acciones o participaciones emitidas por una tnica 1IC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d}, no podra superar el 20% del patrimonio, saivo en las 1IC cuya politica de inversién se base

en la inversion en un Gnico fondo. Asimismo, la inversion total en 1IC mencicnadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.
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Limite general a la inversién en valores cofizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este (imite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en
los emisores en los que supere &l 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado gue presente una calificacion de solvencia otergada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocide prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefialados en &l articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emisién ne supere &l
30% del active de la Sociedad. 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 Unidn
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los comipromisos de la
emision y que queden afectados de forma privilegiada al reembeolso del principal y al pago de los
intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El tofal de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio de ia

Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Gnico
emisor.

Limite general a la inversion en derivados:

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

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningun casc podran superar el 10% del patrimonio de la
Sociedad.

La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al §% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si ta 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 aclivos que cubran suficientemente los compromisos de la
emisién y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depositos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podrén superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y

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

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupe economico se consideran un Unico
emisor.

» Limites a la inversidn en valores no cotizadoes:

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

Queda prohibida la inversién de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupe de su sociedad gestora. Asimismo, no podrd tener invertide mas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertide en valores emitidos o avalados a entidades perienecientes

a un mismo grupo.
Se autoriza la inversién, con un limite maximo conjunto del 10% de! patrimonio, en:

+ Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a} 0 gue dispongan
de otros mecanismoes que garanticen su fiquidez al menos con la misma frecuencia con la que
la IIC inversora atienda los reembolsos de sus acciones ¢ participaciones, va sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

= Valores no cotizados de acuerdo con fo previsto en el articulo 49,

« Acciones y parficipaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como las entidades extranjeras
similares.

+« Coeficiente de liquidez:

La Sociedad deberd mantenar un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonic calculado
sobre el promedio mensual de saldos diarios de la Sociedad.

s (Obligaciones frente a terceros:

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

contratado.

L.os coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expene la Sociedad que, en todo
caso, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora.
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Riesgo de crédito

El riesge de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de page con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversion y concentracién de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensidn vy limitado volumen de contratacion, o inversién en otras Instituciones de Inversién Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesge de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garanfizando la capacidad de [fa misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mertcado. Los factores de riesgo més significativos

podrian agruparse en |os siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversion 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 eure conlieva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones ¢ indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por 2 volatilidad de los mercades en los que invierte,
Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacién o expropiacidn de activos o imprevistos de indole paolitico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

6. Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
Santander Securities Services, S.A. {cuentas en €uros) 245.362,69
Santander Securities Services, S.A. (cuentas en divisa) 366.326,80
611.689,49
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en euros 52.674,88
Otras cuentas de tesoreria en divisa 70.641,20
123.316,08
735.005,57
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Los saldos positives de las principales cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengade en el

ejercicio 2017 un tipo de interés anual de mercado.

7. Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionisias

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi como
la parte del capital estatutario maximo {que reglamentariamente nc puede ser superior a diez veces el capital

inicial), que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacién se detalla, al 31 de diciembre de 2017 y 2016, la composicion del saldo de “Capital”, el valor
liquidativo de [a accion y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad™.

Capital nominal no suscrito ni en circulacién

Euros
31-12-2017 31-12-2016
Num?ro total de acciones emitidas totalmente 3.918.332,00 3.906.396,00
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 1,00 1,00
Capital estatutario maximo 24.000.000,00]  24.000.000,00

(20.081.688,00)

(20.093.604,00)

Sociedad al cierre del ejercicio

Capital 3.918.332,00 3.906.396,00
Capital inicial 2.400.000,00 2.400.000,00
Capital estatutario emitido 151833200 1.506.396,00

Nominal acciones propias en cartera (28.089,00) (66.792,00)

Capital en circulacién 3.890.243,06 3.839.004,00

Nimero de acciones en circulacién 3.890.243 3.839.604

Valor liguidativo de la accidn 1,27 1,19

Patrimonio atribuido a accionistas de la 4.959.970,17 4.585.280,32

Durante el ejercicio 2017 se han emitido 11,936 acciones nominativas de 1 euro de valor nominal cada una.

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adguisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario méaximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adguisicidén derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operacionas, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujelas a

los limites porcentuales sobre el capital social.
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De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, &l ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembeolso o en cartera se encuentra en suspensc
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2016 existian 4 accionistas (personas fisicas) con participaciones significativas superiores
al 20% del capital en circulacion de la Sociedad que ascendian en su totalidad al 91,95% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 107 y 108, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversién de Capital
Variabie no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucion permanente del nimero minimo de accionistas.

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, tas diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacidn o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segiin se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez 0 previamente adquiridas por la
Saciedad, se registran, en su caso, en el epigrafe "Prima de emision” del balance.

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

Reservas

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

Euros
31-12-2017 31-12-2016
Reserva legal 82.863,41 -
Reserva voluntaria 618.992.26 (11.996,27)
Reservas 761.855,67 (11.996,27)

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

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

El saldo det epigrafe "Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultados de ejercicios
anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacién de la Sociedad.

Tanto la reserva voluntaria como los resultados de ejercicios anteriores no tienen restricciones especificas en
cuanto a su disponibilidad.
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8. Oftros gastos de explotacion

Segln se indica en la Nota 1, ta gestion y administracion de fa Sociedad estdn encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2017 y 2016, {a Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface mensualmente y que, en todo caso, no podra superar un determinado importe
fijo.

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

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

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Insfituciones de Inversidn
Colectiva y sus postertores modificaciones (véase Nota 1), desarrofla en su Titulo V [as funciones de vigitancia,
supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversién Colectiva.
Con fecha 13 de octubre de 2016 entré en vigor la Circular 4/2016, de 29 de junio, de la Comision Nacional del
Mercado de Valores sobre las funciones de los depositarios de Insfituciones de Inversion Colectiva y entidades
reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacién de os depositarios de
instituciones de inversion colectiva desarrollando el alcance de tas funciones y responsabilidades que tienen
encomendadas, asi como las especificidades y excepciones en el desempefic de dichas funciones. Las
principales funciones son:

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

2.  Garantizar que, en ningun caso, la disposicion de los activos de la Sociedad se hace sin su consentimiento
y autorizacion.

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

4.  Garantizar que todos los instrumentos 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 aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodio expresamente designado por
aquel.

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

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

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

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacién y documentacién que la sociedad gestora, o

en su caso, los administradores de la Sociedad deben remitir a la Comision Nacional del Mercado de
Valores, de conformidad con la normativa vigente.
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10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directaments o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcién.

11. Asegurarse que la liquidacién de las operaciones se realiza de manera puntual, en €l plazo que determinen
las reglas de liquidacion que rijan en los mercados o en los términos de liquidacién aplicables, asi 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 accionas y los beneficios de las participaciones en circulacion,
asi como cumplimentar las 6rderes de reinversion recibidas.

En el saldo del epigrafe “Otros gastos de exploiacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio
2017 se recogen los honprarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Scciedad, por un
importe de 4 miles de euros (4 miles de euros en el gjercicio 2016).

Informacién sobre el periodo medio de pagoe a proveedores. Disposicién adicional tercera. «Deber de
informacion» de la Ley 15/2010, de 5§ de julio:

Al 31 de diciembre de 2017 y 2018, la Sociedad no tenia ninglun importe significativa pendiente de page a
proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2017 y 2018, la Seciedad no ha
realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinion de los Administradores de
la Sociedad, tanto los importes pendientes de pago a proveedores en operacicnes 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.

Situacion fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a fas operaciones efectuadas desde su constitucion (véase Nota 1).

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Pdblica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucidn del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 13 miles de euros, en ambos gjercicios.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del gjercicio 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 hoviembre, del Impuesto sobre Sociedades).

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

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece un limite de
compensacién del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores del 70% de la base
imponible previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibies negativas hasta el importe de un millén

de eurgs.
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Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las nommas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resuitados de las inspecciones que en el futuro pudieran Hevar 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 opinién de los
Administradores de Ia Sociedad, 1a posibilidad de que en futuras inspecciones 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 Sociedad.

10. Informacién relativa al Consejo de Administracion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

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

Asimismo, al 31 de diciembre de 2017 y 2016, la Sociedad no tenfa concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales ¢ anteriores del Consejo de
Administracion compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

Informacién en relacién con situaciones de conflicto de intereses por parte de
los Administradores

Al cierre del ejercicio 2017 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a los demas miembros del

Consejo de Administracion situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener {ellos o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

11. Acontecimientos posteriores al cierre

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

TORSAN VALUE, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripcién Euros

GBP | GBOOG2520509 | ACCIONES|ITE GROUP PLC 230.688,60
USD |US4510551074 | ACCIONESICONIX BRAND GROUP 11.927,53
UsSD | US49456B1017 | ACCIONES!KINDER MORGAN INC 231.049,15
AUD |AUOOG0GOREXT | ACCIONES|REGIONAL EXPRESS HOL | 358.979,99
GBP |[GBOOB6IDIY04 | ACCIONES|EMIS GROUP PLC 171.419,99
GBP |GB0032398678 | ACCIONES|JUDGES SCIENTIFIC 468.984,00
caD |CA21037X1006 | ACCIONES|CONSTELLATION SOFTWA | 227.263,63
GBP | GBOUBOMTCS70 | ACCIONESHARGREAVES SERVICES 114.251,74
GBP |IMOOB759G985 | ACCIONES|PLAYTECH PLC 242.233,33
USD | GBOOB8W67B1% | ACCIONES|LIBERTY GLOBAL PLC 47.920,03
USD | GBOOBTCOM714 | ACCIONES|LIBERTY GLOBAL PLC 95.440,23
USD | GBOOBTCOMD?78 | ACCIONES|LIBERTY LILAC GROUP 84.381,51
CAD |CA6837151068 | ACCIONES|OPEN TEXT CORP 118.526,57
CAD | CA4990531069 | ACCIONES|KNIGHT THERAPEUTICS 100.235,94
CAD {CAS55378N1078 | ACCIONESMTY FOOD GROUP INC 479.627,00
CAD |CA12626F1053 | ACCIONES|CRH MEDICAL CORP 87.748,37
UsD | US0966271043 | ACCIONES|BOARDWALK PIPELINEP | 224.755,52
GBP | GBOOBZBXOP70 | ACCIONES|THE GYM GROUP PLC 156.065.26
GBP | GBOOB2SHSF71 | ACCIONES|ITRACSIS PLC 383.758,97
CAD |CA2929491041 | ACCIONES/ENGHOUSE SYSTEMS LTD | 236.365,20
GBP |GBOGB05I4D26 | ACCIONES{UNITED CARPETS 67.982,97
GBP |GBO0BI7MMZ46 | ACCIONES|LOOKERS PLC 49.465,14
GBP | GBOOB4R32X65 | ACCIONES|CAMBRIA AUTOMOBILES 44.560,52
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 4,233.631,19
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Torsan Value, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Situacién de la Sociedad, evolucién de los negocios (mercados) y evolucién
previsible

Torsan Value, S..C.AV., S A. es una sociedad de inversidn global, que invierte en Renta Variable v Renta Fija,
tanto nacional como internacional de emisores plblicos o privados de cualquier pais, denominados en meneda
euro o distinta al euro.

Ef afio 2017 ha sido un periodo especialmente andomalo en lo que a la volatilidad y tranquilidad de los mercados
se refiere (siguiendo y acentuando la dindmica de los Oitimos afios): practicamente no ha pasado nada y los
mercados bursatiles han continuado al alza. Tanta tranquilidad y complacencia cuando el mercado lleva tantos
afios subiendo creo que es extremadamente peligroso y puede que el afio 2017 haya sido la famosa calma
previa a la tempestad, el tiempo nos lo dird. Ademas, un entorno como ¢l de los Gltimos afos es ef peor posible
para poder encontrar oportunidades. Durante el afio, estas oportunidades practicamente sélo las hemos podido
encontrar en empresas pequefias del Reino Unido, al que podriamos considerar el patito feo de los mercados
con la incertidumbre gue genera el Brexit.

Como he comentado en informes anteriores, una combinacion de alics margenes empresariales y altos miiltiplos
forman un coctel peligroso de cara a un cambio de ciclo. Desde los niveles actuales tendriarmos un buen
recortico para abajo si ambos corrigieran a su media historica, por no hablar de si ambos bajaran por debajo de

ella.

El pleno empleo (o bajas tasas de desempleo) abunda en la mayoria de paises occidentales y, aungue es
obviamente positivo para la economia y la sociedad, también empieza a presionar los costes salariales de
muchas empresas. En Estades Unidos, que va algo mas adelantado en el ciclo econdémico, ya se esté
empezando a ver mas notablemente. Si los costes laborales empezaran a subir con fuerza por escasez de mano
de obra, podrian liegar a ejercer una doble presién en los margenes empresariales: de forma directa por el
mismo coste de la mano de obra y de forma indirecta, pero altamente peligrosa, al fomentar mayores alzas de
tipes que se efectuarfan para poder contener la inflacién (lo que supendria mayores pagos de intereses para las
empresas endeudadas). Esta combinacion en un entorno de endeudamiento empresarial en méximos podria
poner en rigsgo la estabilidad de la economia global y generar un circulo vicioso peligroso, Mayores tipos de
interés reducen los benaficios y empeoran la calidad crediticia, incrementando el riesgo y haciendo subir atin
mas los tipos de estas empresas. Obviamente, a esta situacion estarian mucho mas expuestas las comparias
de baja calidad crediticia o "high vield” que actualmente no sélo se estan viendo favorecidas por los bajos tipos
de interés generales sino también por el gran apetito inversor durante los Gltimos afios por esta tipologfa
concreta {en la blsqueda de algo de rentabilidad inexistente en otros activos de renta fija). Esto ha llevado sus
diferenciales a minimos histéricos en lo que podriamos considerar la mayor burbuja de la historia en la renta fija.
Su correccion, cuando ocurra, afectara a la econemia y al valor del resto de activos.

La parte positiva es que el sistema financiero estd mucho mas capitalizade gue en ef pasado, lo gue hace poco
probable otro crash finarciero generalizado como el vivido en 2008. Para todo esto, la evolucidn en la inflacion (y
en sus perspectivas) puede ser un buen indicador avanzado que monitorizar.
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En vista de este entorno, una de las novedades que hemos incorporade a principios de 2018 en nuestra cartera
y que, a primera vista, puede parecer contradictorio con nuestro estilo de inversion, es fa compra de unas pocas
opciones de venta (opciones put) sobre el indice Dow Jones Industriales. Mas que para ponerse bajista o cubrir
riesgos, ias opciones decidi comprarlas por el miedo a que, estando casi completamente invertidos, en una
situacion de fuertes caidas bursatiles no tuviéramos liquidez para poder aprovechamos de las oportunidades
que pudieran surgir y a la vez no tener que vender empresas gue considero siguen pudiéndonos generar mucho
valor durante los proximos afios. De esta forma, si el mercado cae con fuerza, estas opciones nos daran liquidez
gue poder invertir en opoertunidades.

Eso, unido al bajo coste de comprarlas y el altisimo riesge que creo gue existe de gue haya un cambio de ciclo
préximamente (por los patrones histéricos de duracion y fases de los ciclos econdmicos y bursatiles), hacen que
hayamos variado ligeramente nuestro estilo de inversion de forma puntual (con la idea de volver a nuestros
crigenes si cambia la situacion). Se realizd Unicamente una pequefia compra antes de que cayeran los
mercados (cuando el Dow Jones estaba en maximos y la volatilidad en minimos). En el momento de su compra
el importe total invertido en opciones no superaba el 0,22% del patrimonio de Torsan Value y suponia una
cobertura total sobre un valor estimado del 4,34% del patrimonic. Durante el 2018, v si los mercados vuelven a
nuevos maximos con baja volatilidad (menor coste de las opciones), incrementaremos nuestra posicidén con un
objetivo de invertir aproximadamente un 1% anual de Torsan Value en las primas de estas opciones (0 seguros
comoe prefiero Hamarlos) para cubrir un importe cercano al 20% del patrimonio de Torsan. Este 1% coincide
aproximadamente con los menores costes de comision de gestion gue nuesiros accionistas soportan frente a
otros fondos/SICAVs, asi que bésicamente en este afio utilizaremos los mencres costes que tenemos para
contratar estos seguros. Algo que seguiremos haciendo en el futuro Gnicamente si sigo considerando que el
riesgo es muy alto y €l coste del "seguro” sigue siendo reducido.

Excluyendo esta pequefia desviacion en nuestro estilo inversor, me gusta decir que més que invertir en bolsa,
Torsan Value esta concebido como un holding de empresas cotizadas. Mi obietivo es buscar empresas de
calidad y bajo riesgo de pérdida de nuestro capital a largo plazo (independientemente de la volatilidad a corto
plazo) con el fin de invertir y ser socios durante muchos afios para que sean estas empresas y sus gestores los
que generen vaior para los accichistas de Torsan y no la gestion que yo pueda realizar comprando y vendiendo
valores (si nuestra forma de obtener rentabilidad tuviera que basarse en mi capacidad para hacer frading ibamos
apafados).

En el entorno actual, crec gue hay que ser mas precavido que nunca a la hora de invertir en empresas sensibles
al cicle, con alto endeudamiento o méas vulnerables a un incremento de sus costes. El mas claro ejemplo del tipo
de empresas que superarian este test con creces serfan las empresas de software que tenemos en cartera:
Tracsis, Constellation Software, Enghouse Systems, Emis Group, Open Text o Playtech; cuentan todas con unos
ingresos altamente recurrentes, grandes barreras de salida para sus clientes, altos margenes y en su gran
mayoria no tienen deuda. Pueden caer los maitiplos a los que cotizan, perc aun en un entorno de cambio de
ciclo estas compafiias deberfan mantener sus margenes, seguir creciendo en ventas, aumentar sus beneficios y
aprovechar momentos de crisis para realizar adquisiciones a precios asequibles,

La rentabilidad acumulada en ef pericdo ha sido del 8,76%. La exposicion media de la Sociedad a los mercados
de renta variable ha sido del 84,39%. Recordemos que ef IBEEX 35 ha obtenido una rentabilidad def 7,4%, el DJ
EuroStoxx-50, del 6,49%, ef Nikkei 225, del 19,1%, e S&P 500 del 19,42% v las letras del tesoro a 1 afio (indice
AF1), del 0,01%.

La volatilidad anualizada de la Sociedad en el perfodo ha sido de 8,99%, frente a una volatilidad del IBEX 35 del
12,89%, el DJ EuroStoxx-50, del 10,2%, el Nikkei 225, del 11,88%, el S&P 500 del 6,69% vy las letras del tesoro
a 1 afio {indice AFI}, del §,6%.

El resuitado anuat de la Sociedad en operativa con instrumentos derivados ha sido negativo en 1.137,95€.
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El vaior liquidativo de la Sociedad al cierre del ejercicio 2017 asciende a 1,27 ewros, lo que supone un
incremento del 6,72% respecto al cierre del ejercicio anterior. Adicionalmente, durante el ejercicio 2017 el
patrimonic de la Sociedad ha pasado de 4.585.280,32 a 4.959.970,17 euros y el nimero de accionistas de 108 a
107.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la:Memoria} esta
destinado a la consecucion de su objete social, ajustando sus objetives y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 vy Circulares correspondientes emitidas por la
Comisién Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después def clerre del ejercicio 2017

Nada que reseiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo y Medio Ambiente

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

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

Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2017, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucidon de Inversion Colectiva sujeta ala
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Celectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de

Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2017, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 35.525,32 euros {véase
Nota 7 e 1a Memoria).

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

Nada que resefiar distintc de lo comentado en 1a Memoria (véase Nota 8).
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Torsan Value, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Formulacion de las cuentas anuales

L.os Administradores de Torsan Value, Sociedad de Inversion de Capital Variable, $.A., en su reunién celebrada
el 16 de marzo de 2018 han formulado las cuentas anuales de Torsan Value, Sociedad de Inversién de Capital
Variable, S.A., que comprenden el balance al 31 de diciembre de 2017 y la cuenta de pérdidas y ganancias, el
estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, y
el informe de gestion del ejercicio 2017, que junto a esta diligencia estan extendidas en 29 folios de papel

timbrado, clase 8?2, nimeros ON1305951 a ON1305979, ambos incluidos.

D. Pedro José San

Firmantes:

D. Aitor Sancho Ybanez

D?. Maria del Carmen Garcia Mier



