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DQ AUDITORES DE CUENTAS

INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE

A los accionistas de
HERCASOL, S.A., SICAV:

Opinién

Hemos auditado las cuentas anuales deé HERCASOL, S.A., SICAV, (la Sociedad),
anteriormente denominada Inversiones Menéndez Pelayo, SICAV, §.A, 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 opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos,
la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de
2017, asi como de sus resultados correspondientes al gjercicio anual terminado en dicha fecha,
de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién (que
se identifica en la nota 2 de la memona) y, en particular, con los principios y criterios contables
contenidos en el mismo.

Fundamento de fa opinién

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

Somos independientes de la 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 ta auditoria de cuentas ni han concurnido
situaciones o circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en ia citada normativa
reguladora, hayan afectado a la necesaria independencia de modo que se haya visto
comprometida.

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

Aspectos mas relevantes de ia auditoria

Los aspectos més relevantes de la auditoria son aqueilos que, segun nuestro juicio profesional,
han side consideradeos como los riesgos de incorreccidon material més significatives en nuestra
auditoria de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el
contexto de nuestra auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en fa formacién de nuestra
opinién sobre éstos, y ho expresamos una opinidn por separado sobre esos riesgos.

Miembro del Instituto de Gensores Jurados de Cuentas de Espafia. Inscrita en el R.0.A.C. con el nimero $1617
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obligaciones proceden de Ia sociedad absorbida, sin reserva, excepcion ni limitacion alguna. El
registro y contabilizacién de una combinacién de negocios como es la fusion de dos sociedades
€s complejo, por lo que hemos considerade este punto como un aspecto relevante de nuestra

auditoria.

Los procedimientos de auditoria aplicados en este aspecto, entre otros, han consistido en la
lectura de los acuerdos de fusion de ambas sociedades, revision de todas las actas de ios
érganos de administracién, examen del informe de expertos independientes, del proyecto de
fusion de ambas sociedades, asi como de las autorizaciones y comunicaciones de los
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Cartera de inversiones financieras
~£11e7d de Inversiones financieras

La inversién en activos financieros de la Sociedad representa la mayor parte del activo. Para la

aloracién de estos activos se utilizan distintos criterios e hipbtesis por parte de los
administradores. A consecuencia de esto, la cartera de inversiones financieras ha sido
considerada como un aspecto relevante de nuestra auditoria.

Los procedimientos de auditoria aplicados en este aspecto han incluido, entre otros, la
verificacién de que los controles implantados por la Sociedad para mitigar los riesgos

activos se registran y valoran de acuerdo con los criterios Y normas de valoracién establecidos
en el marco normativo y resto de legislacién aplicable a ias instituciones de Inversién Colectiva,

En Ia nota 4 de la memoria se incluyen los desgloses requeridos por el marco de informacién
aplicable a la Sociedad en relacién a los métodos de valoracién de los distintos activos

financieros.

Otra informacién: Informe de gestién

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestidn del ejercicio 2017, Cuya
formulacién es responsabilidad de los administradores de la Sociedad y no forma parte integrante

de las cuentas anuales.

Nuestra opinién 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

BQ Auditores de Cuentas, S.LL.P. Registro Mercantil de Madrid, tomo 19.147, folio 123, hoja M-335042. N.LF. B-83732644
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consiste en evaluar e informar de si el contenido y presentacidn 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, seglin lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que
contiene el informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2017 y su
contenido y presentacion son conforme a la hormativa que resulta de aplicacién.

Responsabilidad de los administradores en relacién con las cuentas anuales

Los administradores son responsabies 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 c¢on el marco normativo de informacion financiera aplicable ala entidad
en Espafia, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas
anuales libres de incorreccién material, debida a fraude o error.

En la preparacién de las cuentas anuales, los administradores son responsables de Ia valoracién
de la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando,
segiin corresponda, las cuestiones relacionadas con Ja empresa en funcionamiento y utilizando
el principio contable de empresa en funcionamierito excepto si Jos administradores tienen
intencion de liquidar ta socledad o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa
realista.

Responsabilidades del auditor en relacién con la auditoria de 1as cuentas anuales

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su
conjunto estén libres de incorreccion material, debida a fraude o error, y emitir un informe de
auditoria que contiene nuestra opinién. Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero
no garantiza que una auditoria realizada de conformidad con la normativa reguladora de auditoria
vigente en Espafia siempre detecte una incorreccién material cuando existe. Las incorrecciones
pueden deberse a fraude o error y se consideran materiales si, individuaimente o de forma
agregada, puede preverse razonablemente gue influyan en las decisiones econémicas que los
usuarios toman basandose en las cuentas anuales.

En el Anexo | de este informe de auditoria se incluye una descripcién mas detallada de nuestras
responsabilidades en relacién con la auditoria de Jas cuentas anuales. Esta descripcién que se
encuentra en la pagina IV es parte integrante de nuestro informe de auditoria.

DQ AUDITORES DE GUENTAS, S.L.P.
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ANEXO | DE NUESTRO INFORME DE AUDITORIA

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

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

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

¢ Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales,
debida a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder
a dichos riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar
una base para nuestra opinién. El riesgo de no detectar una incorreccion material debida a
fraude es mas elevado que en el caso de una incorreccién material debida a error, ya que el
fraude puede implicar colusién, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones
intencionadamente emréneas, o la elusién 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 opinion 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 la correspondiente informacién revelada por los administradores.

* Concluimos sobre si es adecuada la ulilizacion, 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
0 con condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la
Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimes que existe una
incertidumbre material, se requiere que llamemos fa atencitn en nuestro informe de auditoria
sobre ia correspondiente informacién revelada en las cuentas anuales o, si dichas
revelaciones no son adecuadas, que expresemos una opinién modificada. Nuestras
conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta ta fecha de nuestro
informe de auditoria. Sin embargo, ios hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de
que la Sociedad deje de ser una empresa en funcionamiento.

« Evaluamos la presentacidn global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales,
incluida la informacion 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 realizacién de la auditoria planificados y los hallazgos significativos
de la auditoria, asf como cualquier deficiencia significativa del control interno que identificamos
en el transcurso de la auditoria. Entre los riesgos significativos que han sido objeto 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 més significativos.

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

DQ Auditores de Cuentas, S.L..P. Registro Mercantil de Madrid, tomo 15.147, follo 123, hoja M-335042_ N.|.F. B-B2732644
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HERCASOL S.A., SICAV

CUENTAS ANUALES

Forman una unidad los documentos siguientes:

Balances de situacién al 31 de diciembre de 2017 y 2018.

Cuentas de pérdidas y ganancias correspondientes a los ejercicios anuales terminados e}
31 de diciembre de 2017 y 2016.

Estado de cambios en el atrimonio neto_correspondientes a los gjercicios anuales
terminados el 31 de diciembre de 2017 y 2016.

Memoria correspondiente af efercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2017

———— e
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HERCASOL S.A., SICAV
———— o MR Y

BALANCES DE SITUACION AL 31 DE DICIEMBRE DE 2017 Y 2016 (NOTAS 1,23.Y 4)
(Importes en Euros)

ACTIVO Nota 2017 2016
ACTIVO CORRIENTE:
Deaudores- 5 536.027,51 587.719,96
Cartera de inversiones financieras- 6
Cartera interior-
Valores representativos de deuda - -
Instrumentos de patrimonio 9.852.474,91 8.299,537,97
instituciones de inversién colectiva - -
Depésitos en EECC - -
Derivados
Otros - -
9.852.474 91 8.299,537 97
Cartera exterior-
Valores representativos de deuds - -
Instrumentos de patrimonio 30.562.008,66 | 19.728 1 04,53
Instituciones de inversién colectiva 4.872.344,96 2.853.311,55
Depésitos en EECC - -
Derivados - 29.001,22
Ctros - -
35.434.353,62 | 22.610.47 7,30
Intereses de la cartera de inversidn - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - -
45.286.828,53 30.909.955,27
Periodificaciones - N
Tesoreria 7 5.022.768,02 1.106.279,48
TOTAL ACTIVO 50.845.624,06 32.603.954,71

Las Notas 1a 16 y los Anexos | ¥ Hincluidos en |a Memoria adjunta,

situacién al 31 de diciembre de 2017

forman parte integrante def balance de




HERCASOL S.A., SICAY

BALANCES DFE S|TUACION AL 31 DE DICIEMBRE DE 2017 Y 2016 (NOTAS 1,23Y 4)

Pérdidas fiscales a compensar
Otros

TOTAL CUENTAS DE OGRDEN

72.121.452,53

{Importes en Euros)
PATRIMONIO Y PASIVQ Nota 2017 2016
PATRIMONIO ATRIBUIDO A ACCIONISTAS 8
LFom:lc:s reembolsables atribuidos a accionistas-
Capital 67.792.482,57 | 57.792.482,57
Prima de emisién 584.368,02 584.368,02
Reservas 23.868.625,96 | 15.887.327,43
Acciones propias -36.874.161,68 | -42,434,181,71
Resultados de ejercicios anteriores - -
Otras aportaciones de socios - -
Resultado del ejercicio 5.370.881,67 732.423,16
Dividendo a cuenta - -
50.742.196,54 | 32.562.419,47
PASIVO NO CORRIENTE
Provisiones a largo plazo -
Deudas a largo plazo -
Pasivos por impuesto diferido
JPASIVO CORRIENTE 11
Provisiones a corto plazo -
Deudas a corto plazo - '
Acreedores 54.724,97 8.265,93
Pasivos financieros -
Derivados - -
Periodificaciones 48.702,55 33.269,31
103.427 52 41.535,24
TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 50.845.624,06 § 32.603.954,71
[CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISC-
Compromisos por operaciones fargas de derivados - 12.000.000,00
Compromisos por operaciones cortas de derivados - -
- 12.000.000,00
OTRAS CUENTAS DE ORDEN-
Valores cedidos en préstamo
Valores aportades comao garantia por la 1iC -
Valores recibidos en garantia por la IIC - -
Capital nominal no suscrito ni en circulacién {SICAV) 14.328.969,99 [ 14,328.969,99

72.121.452,53

86.450.422 52

86.450.422,52

86.450.422 52

98.450.422,52 |

Las Notas 1 a 16 ylos Anexos iy Il incluidos en fa Memoria adjunta, forman parie integrante del balance de
situacion al 31 de diciembre de 2017
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HERCASOL S.A., SICAV

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2017 Y 2016 (NOTAS 1,23 Y 4)
(importes en Euros)
Nota 2017 2016
Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -
Comisiones retrocedidas a la JIC - =
Gastos de Personal - -
Otros gastos de explotacion- 12
Comisién de gestién -339.388,36 | -1 93.401, 82
Comisién depositario -35.630,25 -21.628,50
Ctros -66.084,72 -25.099,09
-441,103,33 -240.129,51
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenacicnes de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION -441.103,33 -240.129,51
Ingresos financieros 12 845.982,92 507.856,73
Gastos financieros 12 - -
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros-
Por operaciones de la cartera interior 6 -3.110.527,37 190.449,59
Por operaciones de |a cartera exterior 6 2791.416,53 | -1 .609.346,51
Resultados por operaciones con derivados 12 477.073,93 455,240,54
Otros - -
157.963,09 -963.656,48
Diferencias de cambio 12 +42.903,04 -63.396,15
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros- 12
Por operaciones de Ia cartera interior 2.144.219,53 571.778,03
Por operaciones de Ia cartera exterior 2.828.275 49 978.018,05
Resultados por operaciones con detivados -30.641,22 -27.171,33
Otros -36.293,84 -23.243,19
4.905.559,96 | 1.490.381 ,56
RESULTADO FINANCIERO 5.866.602,93 980.185,66
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 5.425.499,60 740.056,15
impuesto sobre beneficios -54.617,93 -7.632,99
RESULTADO DEL EJERCICIO 5.370.881,67 732.423,16

Las Notas 1 2 16 y los Anexos ty ll incluidos en la Memoria adjunta forman parte integrante de Ja
cuenta de pérdidas y ganancias al 31 de diciembre de 2017




HERCASOL S.A., SICAV

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTE

A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2017 Y 2016 (NOTAS 1,23 Y 4)

{Importes en Euros)

EJERCICIOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2017 Y 2016

A) ESTADO DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS CORRESPONDIENTE A LOS

Nota 2017 2016
A) RESULTADO DE LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS 5.370.881,67 732.423,16
Ingresos y gastos imputados directamente al patrimonio neto
l.- Porla valoracién de instrumentos financieros
Activos Financieros disponibles para la venta
Otros ingresos/gastos -
[l- Por Coberturas de flujos de efectivo -
.- Subvenciones, doraciones y legados
V.- Por Ganancias/Pérdidas actuariales y otros ajustes -
V.- Efecto impositivo -
B) TOTAL INGRESOS Y GASTOS IMPUTADOS DIRECTAMENTE
Al. PATRIMONIO NETO (+1+l1 1V V). - -
VI~ Por la valoracién de instrumentos financieros
Activas Financieros disponibles para la venta -
Otros ingresos/gastos
VIl.- Por Coberturas de flujos de efectivo
Vill.- Subvenciones, donaciones y legados
IX.- Efecto impositivo - -
C) TOTAL TRANSFERENCIAS A LA CUENTA DE PERDIDAS
Y GANANCIAS (VI+VIl+VIH+1X) - -
TOTAL INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS {A+B+C) 5.370.881,67 732.423,16

Las Notas 1.a 16 y los Anexos | y ll incluidos en la Memoria adjunta,

pattimonio neto al 31 de diciembre de 2017

forman parte integrante del estado de cambios en el
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1.

HERCASOL S.A., SICAV

(Anteriormente denominada
Inversiones Menéndez Pelayo, SICAV, S.A.)

MEMORIA
CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL

TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2017
—emmmi S 9 T UE DICGIEMBRE DE 2017

A. ACTIVIDAD DE LA EMPRESA

HERCASOL S.A., SICAV {en adelante, la Sociedad), se constituyd con la denominacién social
de INVERSIONES MENENDEZ PELAYO, SICAV, S.A. ef 24 de noviembre de 1998,
Inscribiéndose en el Registro Mercantil de Barcelona, camblando su denominacién a la actual
tras la fusién efectuada en el ejercicio 2017 y que se describe en esta misma nota.

Su objeto social consiste en la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para

gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos financieros, siempre
que el rendimiento del inversor se establezea en funcién de los resultados colectivos.

La actividad de ia Sociedad se encuentra fundamentalmente sujeta a lo dispuesto en la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de inversién Colectiva y su Reglamento aprobado
por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, modificado por, entre otros, el RD 83/2015 de 13
de febrero, y al texto refundido.de la Ley del Mercado de Valores {aprobada por ef Real Decreto
Legislativo 4/2015),

Complementariamente, también resultan de aplicacién las Circulares emitidas por la Comisign
Nacional del Mercado de Valores, en particular la Circular 3/2008 de 11 de septiembre de 2008,
en cuanto a normas contables, de valoracién Y presentacion de cuentas anuales, que modificé

De otra parte, y en lo no previsto por las disposiciones precedentemente indicadas, es de
aplicacién a las operaciones sociales el régimen juridico de las sociedades anénimas y
legislacién adicional concordante.

La Sociedad se encuentra inscrita en el Registro Especial de Instituciones de Inversion
Colectiva de la Comisién Nacional del Mercado de Valores con el nimero 393.

£l domicilio social radica en Avenida Diagonal n® 399, Barcelona.

La administracion y gestién de la Sociedad son realizadas por EDM Gestién, S.A., SGilC,
inscrita en el Registro de Sociedades Gestforas de Instituciones de Inversién Colectiva con el
namero 49,

La socledad Banco Inversis, S.A. (inscrita en el Registro de Entidades Depositarias de
Instituciones de Inversién Colectiva con el nOmero 211 y perteneciente al grupo Banca March),
es la entidad depositaria de las Inversiones de la Sociedad desde junic de 2017, a
Consecuencia de la fusién por absorcién del anterior depositario, Bancoval Securities Services,
S.A. (anteriormente denominada RBC Investor Services Espafia, S.A.).
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La Sociedad pertenece a un grupo de sociedades, del que Grupo Catalana Occidente, S.A. es
la sociedad Dominante, que deposita sus cuentas consolidadas en ef Registro Mercantil de

Madrid.

B. FUSION POR ABSORCION DE HERCASOL S.A. SICAY
= POVRLIUN O NERCASOL S.A, SICAY

(Socledad Absorbida), con la disolucién sin liquidacién de la Sociedad Absorbida y el traspaso
en bloque a titulo universal de todo su patrimonio, derechos y obligaciones a INVERSIONES
MENENDEZ PELAYO SICAV, S.A. (Sociedad Absorbente) conforme a los términos del
Proyecto Comtin de Fusion depositado en el Registro Mercantil de Barcelona el 11 de agosto

de 2016.

La mencionada operacién de fusién fue autorizada por la Comisién Nacional de Valores con
fecha 10 de agosto de 2.016.

En virtud de los acuerdos de fusion, Inversiones Menéndez Pelayo SICAV, S.A., adquiere en
blogue a titulo de sucesitn universal todos los elementos patrimoniales integrantes del activo y
pasivo de la Sociedad Absorbida, quedando la entidad absarbente plenamente subrogada en
cuantos derechos y obligaciones proceden de la absorbida, sin reserva, excepcion ni limitacién

alguna.

Al tratarse de una fusién entre dos Sicav, no procede la ampliacién de capital en la Sociedad
Absorbente, que ha entregado a los accionistas de la Sociedad Absorbida un total de 941.546

acciones de su autocartera.

La ecuacién fina! de canje de los titulos de una sociedad por los de otra se ha determinado en
base a los patrimonios de ambas sociedades el 9 de marzo de 2017, resultando un ratio de
1,718089 acciones de la Sociedad Absorbente por cada accién de la Sociedad Absorbida. El
valor liquidativo por accién de la Sociedad Absorbente resultante fue de 14,354413 euros por
accién, mientras que el de la Sociedad Absorbida fue de 24,662163 euros por accion.

La Sociedad Absorbente ha adoptado como denominacién social la de la Sociedad Absorbida
que se extingue como consecuencia de la fusién.

La fecha de ejecucién de la fusién es |a correspondiente al dia del otorgamiento ds la escritura
piblica de fusién, que ha sido el dia 10 de marzo de 2017. La fecha de inscripcién de la fusién
en el Registro Mercantil de Barcelona ha sido e 3 de abril de 2017 (fecha de presentacién el 23

de marzo de 2017).

Todas las operaciones realizadas desds el 1 de enero de 2017 por la Sociedad Absorbida, asf
como su patrimonio a dicha fecha, han sido incorporadas a los registros contables de la

Sociedad Absorbente,




2. BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES
=== Lo I NEOENIALIUN DE EAS CUENTAS ANUALES

2.1, IMAGEN FIEL

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se
presentan de acuerdo con los formatos y criterios de valoracién establecidos en la Circular
3/2008 de 11 de septiembre de 2008, de la Comisién Nacional del Mercado dé Valores y en
Sus sucesivas modificaciones, y en la restante normativa especifica de las Instituciones de
Inversién Colectiva, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio, de la situacion
financiera y de los resultados de ia sociedad.

Las cuentas anuales de la Sociedad, que han sido formuladas por los Administradores de la
misma, se encuentran pendientes de su apraobacion por su Junta General de Accionistas. No
Obstante, se estima que dichas cuentas anuales sern aprobadas sin cambios.

2.2. PRINCIPIOS CONTABLES

Para mostrar la imagen fiel, no ha habido razones excepcionales que justifiquen la falta de
aplicacién de algdn principic contable obligatorio.

No se han aplicado otros principios contables no obligatorios, para mostrar la imagen fiel,
2.3. ASPECTOS CRITICOS DE LA VALORACION Y ESTIMACION DE LA INCERTIDUMBRE

No se han puesto de manifiesto Supuesios clave, ni datos sobre la estimacién de Ia
incertidumbre en la fecha de cierre del ejercicio, que lleven asociado un riesgo importanie, o
puedan suponer cambios significativos en el valor de los activos ¥ pasivos,

No hay cambios en las estimaciones contables que sean significativos y afecten al ejercicio
actual, o se espere que puedan afectar a los ejercicios futuros,

La direccion no es consciente de incertidumbres importantes, relativas a eventos o condiciones
que puedan aportar dudas significativas sobre la posibilidad de que la Sociedad siga
funcionando normaimente.

2.4. COMPARACION DE LA INFORMAGION

No ha sido necesaria la adaptacién de la esfructura e importes de los estados financieros del
ejercicio precedente a los efectos de su presentacién en el ejercicio corriente para facilitar la
correspondiente comparacién.

A los oportunos efectos comparativos, debe considerarse que debido al proceso de fusién
descrito en la nota 1, en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2017 se incluyen todos
los ingresos y gastos de la Sociedad Absorbida, mientras que en el balance se han incorporado
asimismo todos los activos y pasivos de dicha sociedad.

2.5. AGRUPACION DE PARTIDAS

No hay ningun desglose de partidas que hayan sido objeto de agrupacién en el Balance, en la
Cuenta de Pérdidas y Ganancias, o en el estado de cambios en el patrimonio neto.




2.6. ELEMENTOS RECOGIDOS EN VARIAS PARTIDAS

No hay elementos patrimoniales de naturaleza similar que estén registrados en dos 0 mis
partidas del balance de situacién.

2.7. CORRECCION DE ERRORES

Durante los ejercicios 2017 y 2016 se ha procedido a corregir las cuentas de reservas por los
siguientes conceptos:

Euros
2017 2016
Diferencia en ia cuota pendiente de devolucién
por Impuesto de Sociedades contabilizado y el
efectivamente liquidado. 1.791,23
Diferencia entre crédito por retenciones valores
extranjeros y el efectivamente liquidado:
Ejercicio 2015 -145,89
Ejercicio 2016 64,15 -
-81,74 1.791,23
-81,74 1.791,23

3. APLICACI|ON DE RESULTADOS,

La propuesta de distribucién del beneficio del ejercicio 2017 por importe de 5.370.881 ,B7 euros,
que los Administradores de la Sociedad someteran a la aprobacién de la Junta General
Ordinaria de Accionistas presenta el detalle siguiente:

Euros |
Base de reparto -
Beneficio del ejercicio 2017 5.370.881,67
Distribucian -
A reserva legal 537.088,17
A reservas voluntarias 4.833.793,50
5.370.881.67

Durante el gjercicio 2017 la Sociedad registrd la aplicacion del resultado del ejercicio 2016
siguiente:

Euros . |

Base de reparto -
Beneficio del ejercicio 2016 732.423,16

Distribucién -

A reserva legal 73.242,32
A reservas voluntarias £69.180,84
732.423 16




4. NORMAS DE REGISTRO Y VALORACION.

Los criterios contables aplicados a las distintas partidas son los sigulentes:

4.1. DEUDORES

Inicialmente se registran por su valor razonable, que equivale al valor razonable de la
contraprestacion eniregada mas los costes de transaccién que Jles sean directamente
atribuibles. La valoracién posterior se efectia a su coste amortizado, contabilizandose los
intereses devengados, aplicando el método de interés efectivo, en la cuenta de pérdidas y
ganancias. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en un plazo de tiempo
inferior a un afo, se valoran a su valor nominal siempre y cuando el efecto de no actualizar los
flujos de sfectivo no sea significative.

Se efectia la correccion valorativa necesaria cuando el valor del activo incluido en esta
categoria se ha deteriorado, lo que origina una reduccién o retraso temporal en los flujos de
efectivo estimados futuros. Esta correccién se reconoce como un gasto en la cuenta de
pérdidas y ganancias.

4.2. CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS

Los activos integrantes de la cartera de inversiones financieras de la Sociedad se clasifican, a
efectos de su valoracion, en las categorias de partidas a cobrar y de activos financieros a valor
razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias:

Partidas a cobrar

Los activos financieros integrantes de esta categorfa se valoran inicialmente por el
importe de la contraprestacion efectivamente entregado, incluyendo los costes de
fransaccion gue ies sean directamente atribuibles.

La valoracién posterior se efectla a su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados, aplicando el método de interés efectivo, en la cuenta de pérdidas y
ganancias. No obstante, aqueilas partidas cuyo importe se espere recibir en un plazo de
tiempo inferior a un afio, se valoran a su valor nominal siempre y cuando el efecto de no
actualizar los flujos de efectivo no sea significativo.

Se efectha la correccidn valorativa necesaria cuando el valor del activo incluido en esta
categoria se ha deteriorado, lo que origina una reduccién o retraso temporal en los
flujos de efectivo estimados futuros. Esta correccién se reconoce como un gasfo en la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y

dganancias

Los activos integrantes de esta categoria se registran inicialmente por su precio de
adquisicién, incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente atribuibles a la
operacion y, excluido, en su caso, el importe de los intereses explicitos devengados en
el momento de su adquisicion.

En su valoracién posterior, estos activos se valoran por su valor razonable, sin
deduccion de los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su enajenacién, La
diferencia de esla valoracion con respecto al coste efectivamente registrado, incluyendo



n su caso, los intereses explicitos devengados y no vencidos, se imputa en el epigrafe
correspondiente de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Por valor razonable se entiende:

Instrumentos de patrimonio:

a) cotizados: cotizacion oficial de cierre del dia de la valoracion, si existe,
o el inmediato habil anterior, o e! cambio medio ponderado si no existiera
precio oficial de cierre.

b} no cotizados: se determina, de acuerdo con los criterios de méxima
prudencia, aplicando criterios valorativos racionales admitidos en ia

préctica.

Valores representativos de deuda:

a) cotizados: cotizacién oficial de cierre ds! dia de Ia valoracién. Cuando
no estén disponibles precios de cotizacién, el valor razonable se
determina con el precio de Ia transaccidn mas reciente, siempre que se
mantengan las mismas circunstancias econémicas, en caso contrario, el
valor se ajusta utilizando como referencia tipos de interés y primas de
riesgo actuales de instrumentos similares. En caso de que no existiese
mercado activo, se aplican técnicas de valoracién de general aceptacién
y que incluyen ia situacién actual de los lipos de interés y el riesgo de
crédito del emisor.

b) no cotizados: si el plazo de vencimiento es superior a seis meses a
partir de la fecha de valoracién, el valor razonable equivaldra al precio
que iguale el rendimiento interno de la inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento de la Deuda Pubiica asimilable por sus
caracteristicas financieras a dichos valores, incrementado en una prima o
margen en funcién de las caracterfsticas del emisor o def titulo.

Si el plazo de vencimiento es inferior a seis meses, el valor razonable, se
asimila al precio de adquisicién (una vez deducido, en su caso, el cupdn
corrido a la fecha de compra) incrementado en los intereses devengados
¥y no vencidos correspondientes, calculados de acuerdo con la tasa
interna de rentabilidad de la mencionada inversién.

Depdsitos en entidades de crédito y Adquisicion Temporal de Activos:

Su valor razonable se calculara de acuerdo al precio que iguale |a tasa
interna de rentabliidad de !a inversién a los tipos de mercado vigentes en
cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las
condiciones de cancelacién anticipada o riesgo de crédito de la entidad.

Participaciones en instituciones de inversién colectiva:

Su valor razonable es el Gltimo valor liquidativo de la pariicipacién
disponible a la fecha de vaioracién.




Instrumentos financieros derivados:
La valoracion de los instrumentos financieros derivados se realiza a
precios de cierre de mercado. Se acude a la publicacién de los mismos
en mercados organizados o a suministradores Internacionales de
informacién financiera, La valoracién dependera de si los derivados se
contratan o no en mercados organizados o no organizados (OTC).

1)

2)

Derivados contratados en mercados organizados. E! precio de
mercado se captura de forma automatica a través de los terminales
de informacién financiera (Bloomberg) que proporcionan los precios
de cierre diario.

Derivados contratados en mercados no organizados, Sean bien
de cobertura o de inversién, atendiendo a la OM EHA/888/2008, se
valoran mediante férmulas de valoracién contrastadas y que siguen
los principios basicos generalmente aceptados, es decir aquellos que
se establecen en el articulo 10 de la Orden EHA/888/2008.
Adicionalmente se dispone de Bloomberg para conirastar los datos
necesarios para la obtencién del precio de mercado del subyacente,
volatilidades, tipos de interés, ete. Si se decidiera contratar un
producto OTC cuya valoracién no pudiera realizarse con los sistemas
actuales con los que cuenta la Entidad Gestora, el comité de
inversiones con la aprobacién del Consejo de Administracién
procederia a subcontratar una firma externa para la valoracién del
mismo.

Si no existe un mercado suficientemente liquido que permita valorar a
diaric las posiciones en derivados, se acordara enire & Comité de
Inversiones y el depositario el método de valoracion a aplicar antes
de realizar la operacién. Este método serd de general aceptacién y
tomara como referencia el importe por el que podria intercambiarse
un activo o liquidarse una obligacién entre partes informadas en una
fransaccion libre en condiciones de mercado. EIl método de valoracién
utilizard la cotizacion diaria de los valores e instrumentos financieros,
indices u ofras referencias en las que esté basado el instrumento
derivado. Este método debe contar con la aprobacién del Consejo de
Administracion de la Gestora, seglin Io establecido por el articuio 10

de la OM EHA/888/2008.

Ante el evento de que circunstancias imprevistas en el mercado
significasen un cambio en las condiciones de una emisidn que
ofreciesen dudas razonables acerca de un método de valoracién
alternativa, el Comité de Inversiones propondrd al Consejo de
Administracion la contratacién de asesoramiento a la firma AF|
(Analistas Financieros Internacionales del grupo Analistas} que ofrece
servicios de valoracién. Con esta fima el grupo EDM tiene
establecido un contrato de asesoramiento continuo.

Acciones propias:

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las
Instituciones de Inversién Colectiva, el capital de la Sociedad es variable
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dentro de los limites de! capital inicial y maximo fijados estatutariamente,
estando obligada a comprar o vender sus propias acciones bajo
determinadas circunstancias, estableciendo un precio de cotizacion cuya
diferencia con el valor tedrico no podra exceder en mas o menos un 5%.

La adquisicién por parte de la Sociedad de sus propias acciones se
registra en el patrimonio de ésta, con signo negativo, por el valor
razonable de [a contraprestacién eniregada.

Las diferencias positivas o negativas entre la contraprestacién recibida
en la colocacién o enajenacién y el valor nominal o razonable de dichas
acciones, aunque provenga de acciones puestas en clrculacion por
primera vez o previamente adquiridas por la sociedad, se registran en la
cuenta “Prima de emisién” del patrimonio.

Todos los gastos y costes de transaccién inherentes a estas operaciones
se registran directamente conira el patrimonio como menores reservas,
netos de su efecto impositivo.

4.3. COBERTURAS CONTABLES

La Sociedad ha venido operando durante el ejercicio con derivados, cuya finalidad ha sido la
cobertura del valor razonable de sus inversiones, en particular, el riesgo de fluctuacién del tipo
de cambio de las inversiones efectuadas en monedas distintas al euro. La fluctuacién negativa
0 positiva en el valor razonable de estos derivados se imputa directamente en la cuenta de
pérdidas y ganancias, reconociéndose el correspondiente cargo o abono, teniendo su
conirapartida en la correspondiente cuenta de derivados del pasivo o de! activo del balance de

situacion.
4.4. TRANSACCIONES EN MONEDA EXTRANJERA

Los saldos en moneda extranjera se han convertido a euros aplicando los tipos da cambio
medios oficiales (fixing) del mercado de divisas al contado a la fecha de valoracién o en su
defecto, los del (ltimo dia habil anterior a dicha fecha.

Las diferencias que surgen al comparar este tipo medio con el cambio histérico, se han
registrado de la siguiente forma:

* En el caso de partidas monetarias, considerando como tales las de tesorerfa, los
valores representativos de deuda y los créditos y débitos ajenos a la cartera de
instrumentos financieros, las diferencias de cambio, tanto positivas como negativas, que
se originan, se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias bajo el epigrafe
“Diferencias de cambio”,

= Se consideraran partidas no monetarias las no Incluidas en el apartado anterior, y en
particular, los Instrumentos de patrimonio y los instrumentos financieros derivados, las
diferencias de cambio se tratan conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas
de su valoracién.




4.5. IMPUESTO SOBRE BENEFICIOS

El gasto por el impuesto sobre beneficios representa la suma del gasto o ingreso por el
impuesto corriente del ejercicio y el gasto o ingreso por impueste diferido.

El gasto por impuesto corriente sobre bensficios del ejercicio se calcula mediante fa suma del
impuesto corriente, que resulta de la aplicacién del tipo de gravamen sobre [a base imponible
detl ejercicio, después de aplicar las deducciones que fiscalmente son admisibles, el derecho a
compensar las pérdidas fiscales y ofras ventajas fiscales no utilizadas pendientes de aplicar
fiscalmente.

El gasto o ingreso por impuesto diferido se corresponde con el reconocimiento y la cancelacién
de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales.

4.6. INGRESOS Y GASTOS

Los diversos conceplos de ingresos, costes y gastos se reconocen contablemente en funcién
de sus periodos de devengo aplicables.

Ei registro de las operaciones sociales ha sido efectuado teniendo en cuenta la correlacion
existente entre los ingresos generados y sus cotrespondientes costes y gastos.

4.7. PROVISIONES Y CONTINGENCIAS

Las responsabilidades probables o ciertas de cualguier naturaleza, con origen en litigios en
curso, reclamaciones, avales, garantias, indemnizaciones y obligaciones pendientes de cuantia
indeterminada, se provisionan con cargo los resuitados del sjercicio, de acuerdo con una
estimacién razonable de su cuantia. Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 no ha sido necesaria la
dotacién de ninguna provision.

4.8. ELEMENTOS PATRIMONIALES DE NATURALEZA MEDIOAMBIENTAL

La actividad medioambiental es aquella cuyo objetivo consiste en prevenir, reducir o reparar ¢l
dafio que se produzca sobre el medioambiente.

Las actividades de la Sociedad, por su naturaleza, no tienen impacto medicambiental. No
existen por tanto elemenios de esta naturaleza.

4.9. GASTOS DE PERSONAL
La Sociedad no cuenta con personal propic,
4.10. TRANSACCIONES ENTRE PARTES VINCULADAS

Durante los ejercicios 2017 y 2016 ng se han producido transacciones con partes vinculadas.



5. DEUDORES

La composicién del saldo al 31 de diciembre de 2017 y 2016 de este capftulo de los balances
de situacién adjuntos, es como sigue:

Euros

2017 2016 ,
Deudores por impuestos retenidos en origen 47.016,08 41.846,94 l
Deudores por ventas de valores 87.343,97 g l
Dividendos pendientes de cobro 1.741,51 - 5
Otros deudores 5.120,20 - ]
Depésitos en garantia de contratos de futuros (nota 11) -16.315,24| 304.767,29 I
Administraciones Publicas- '
Hacienda Publica, deudora por el impusesto sobre sociedades: II
Del sjercicio 2012 87.455,12 87.455,12 i
Del gjercicio 2013 52.188,81 52.188,81 ;
Del ejercicio 2106 93.828,81 - |
De Hercasol (extinguida) ejercicio 2016 24,126,72 - _,!
257.599,46] 139.643,93 I

Hacienda Publica, deudoras por retenciones (nota 10) 153.521,53| 101.461,80

411.120,99] 241,105,73

536.027,51| 587.719,96

6. CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS

Los activos financieros integrantes de la cartera de inversiones financieras de la Sociedad se
clasifican en la categoria de activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de
pérdidas y ganancias. Su detalle y movimiento al 31 de diclembre de 2017 son los siguientes:

Euros
Saldo infcial Rusidn Adiciones Retiros Revalorizacion, Total

Cartera Interior-

Valores representativos de deuda - 98.864,38 - -98.864,38 - -
Instrumenios de patrlemonio 8.289.637,97] 4.822.133,32 2,705.364,98] -6.131,608,28 157.044,02] 8.852.474,91 i
B.289.537 97 492099771 2.705.364,.98] -6.230.470,67 167.044,92] 9,852 474,91 g

Cartera exterior- |

~>dniETra exterior-
Valores representativos de deuda - 186.590,76 - -186.590,76 - -
Instrumentos de patrimonio 19.728.104,53| 2.105.101.73 15.108.348,81] -8.456.253.23 2.076.706,82| 30.562.008,66 :
Instituciones Inversién Colectiva 2.858.311,55] 1.328.200,72 1.109.758,86] -1.133.635,88 714.709,71] 4.872.344 .96 itk
Derivados 28.001,22 - 2.089.385,16] -2.595.450,31 477,073,893 -

22.610.417,30] 3.619.89321 18.307.452,83] -12.271 940,18 3.268.490,46] 35.424,353,62)
Total Cartera 306.909.955.27] 8.540,890,92 21.012.857,81]-18.602.410.85 3.425.535,38 45.285.828,53‘
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Su detalle y movimiento al 31 de diciembre de 2016 son ios sigulentes:

_ Euros _

Saldoinicial | Adiciones " Hetiros Revalorizacion Total
Cartera Intarior-
Instrumentos de patrimonio 5.548.744.991 3.191.676,70 -631.333,31 190.449,59) 8.299.537,97
Cartera exterior- |
Instrumentos de patrimonio 21.304.288,39] 5.422.1 96,997 -5.057.786,55 -1,940.594,30’ 19.728.104,53
Fondos de inversién 2.522.063,86 - - 331.247,69F 2.858.311,55
Derivados -4.002,32) 7.501,381,99] -7.923.618,99 4585.240,54 29.001,22

23.822.,349,931 12.823,578,98] -12.981 405,54 -1,154,106,07f 22.61 0.417,30
Total Cartera 29.371.094,92] 16.1 15.255,68] -13.612,738,85 -063.656,48 30.808.955,27

Las plusvalias netas de la cartera al 31 de diciembre de 2017 y 2018, por importes de
9.168.360,37 y 6.248.902,14 euros respectivamente, se recogen en el activo del balance de
situacion, cortigiendo el vaior de las inversiones a las que corresponden, La variacién de estas
plusvalias ha supuesto, con cargo al epigrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros” de las cuentas de pérdidas ¥ ganancias del ejercicio 2017 un ingreso por importe
de 157.963,09 euros, mientras que en el ejercicio 2016 fue un gasto por cuantfa de 963.656,48
euros,

Todos los titulos de la cartera de inversiones financieras se encuentran depositados en la
entidad depositaria Banco Inversis, S.A.

Durante ¢l ejercicio 2017 se han efectuado diversas operaciones con derivados sobre tipos de
cambio, no manteniéndose ningura posicion abierta aj 31 de diciembre.

El detalle del epigrafe de derivados al 31 de diciembre de 2016 era el siguiente:

Fechas de Dlvisa (*) Importes en Euros
Plusvalia /
Ne de minusvalia
con- | Subya- Venci- pendiente
iratos | cente | Denominacion Apertura miento | Neminat Garantia Valoracion | de liguidar
Libra Euro/GBP
11 ) Future MAR | 18/12/2018 | 17/3/2017 | 1.375.000 66.307,32 1.179.422.14 -2.497 01
Esterlina 2017
Délar Euro FX
55 USA VT.16032017 13/12/2016 | 17/3/2017 | 6.875.000 147.711,24 6.574.750,45 34,646,729
Fianep Eure/CHF
30 Sui Future MAR, 13/12/2016 [ 17/3/2017 | 3.750.000 86.711,62 3.509.244,94 -3.148,06
U720 2017
28.001,22

(*) Los tipos de cambio aplicables al 31 de diciembre de 2016 eran los siguientes:

Euros/

Divisa Divisas
usb 1,0517
GBP 0,8535
CHF 1,0720
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La Sociedad, con Ia finalidad de cubrirse del riesgo de cambio para sus inversiones en moneda
extranjera, realiza operaciones de cobertura a través de futuros sobre e tipo de cambio, de
aquellas divisas para las que mantiene inversiones, con vencimientos trimestrales.

En el epigrate de "Variacién del valor razonabie en instrumentos financieros” se registré la
variacién del valor de mercado en las posiciones abiertas durante los efercicios 2017 y 2016
Cuya revalorizacitn ascendis a importes de 477.073,93 y 455.240,54 euros respectivamente,

Politica y Gesti6n de Riesgos

acciones o indices bursatiles}), asf como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el
Real Decreto 1082/201 2, de 13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que
limitan dicha exposicién Y que son controlados por la sociedad gestora de la Sociedad. A
continuacién se indican los principales coeficientes normatives a los que estd sujeta la
Sociedad:

¢ Limites a la inversién en otras Instituciones de Inversién Colectiva:
La inversion en aceiones o participaciones emitidas Por una tnica lIC autorizada conforme
la Directiva 2009/65/CE, no podrg superar el 20% del patrimonio. Asimismo, la inversién en

I'G no autorizadas por la Directiva 2009/65/CE, de 13 de julio, no podrd ser superior al 30%
del patrimonio.

* Limite general a la inversién en valores cotizados:
La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos Por un mismo emisor no
podré superar el 5% del patrimonio de la sociedad. Este limite quedard ampliado al 10%
en vaiores emitidos o avalados por un Estado miembro de la Unién Europea, una
comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que Espafia sea
POr Una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferjor
& la del Reino de Espafia. Cuando se desee Superar el limite del 35%, se espacificaran los

emisores an cuyos valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del 35%
del patrimonio. Quedarg ampliado al 25% cuando se frate de inversiones en obligaciones

concursal del emisor. El total 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 la Sociedad.

¢ Limite general a Ia inversién en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no

-12.
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podra superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entenders
cualquier obligacién actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de
instrumentos financieros derivados, entre los que se incluirdn las ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sea contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningln caso podrén superar el 10% del
patrimonio de la Sociedad.

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

Las posicionss frente a un dnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos
financieros, obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado
por activos gue cubran suficientemente los compromisos de la emisién y queden afectados
de forma privilegiada al reembolso del principal ¢ intereses y depésitos que la Sociedad
queda en dicha entidad no podran superar el 35% de patrimonio de la Sociedad.

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

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

Limites a la inversién en valores no cotizados:

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

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

Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podrd endeudarse hasta el Iimite conjunto del 10% de su activo a resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzea por un plazo no superior a un
mes, o por adquisicién de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la
CNMV. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en fa compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de la operacion que establezca el mercado
donde se hayan contratado.

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

13-
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Riesgo de crédita

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna
contraparte incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se
ver(a reducido con los fimites a la inversién ¥ concentracion de riesgos antes descritos.

Riesqo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con
una reducida dimensién y 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 elio, la sociedad gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez
inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los coeficientes de liquidez,
garantizando la capacidad de 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 Inversi6n
Colectiva como consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los
factores de riesgo més significativos podrian agruparse en los siguientes:

* Riesgo de tipo de interés: La inversién en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo
de 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 inversin en activos denominados en divisas distintas del
euro conlleva un riesgo por las fluctuacionss de los tipos de cambio.

" Riesgo de precio de acciones o indices bursétiles: La inversién en instrumentas de
patrimonio conileva que ia rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad
de los mercados en los que invierte. Adicionalmente, la inversién en mercados
considerados emergentes puede conllevar, en su caso, riesgos de nacionalizacién o
expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar al valor de
las inversiones, haciéndolas mds volatiles.

. YESORERIA

El saldo de este epigrafe de los balances de situacién al 31 de diciembre de 2017 y 2016
recoge el saldo de las cuentas corrientes que posee la Sociedad en la entidad depositaria
(véase la nota 1), incluyendo el importe de sus intereses devengados. E efectivo depositado es

de libre disposicién,
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8. PATRIMONIO ATRIBUIDO A ACCIONISTAS

a) Capital -

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, el capital social estatutario maximo es de 72.121.452,53
eures, representado por 12.000.000 de acciones nominativas de 6,010121 euros de valor
nominal cada una, fij4ndose el capital inicial en 7.212.145,25 euros, dividido en 1.200.000
acciones nominativas de 6,010121 euros de valor nominal cada una, totalmente suscritas y
desembolsadas (con idénticos derechos politicos y econémicos) representadas mediante
anotaciones en cuenta.

E! capital nominal no suscrito ni en circulacién esté compuesto por 2.384,140 acciones de
6,010121 euros de valor nominal cada una de elias.

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, el finico accionista de la Sociedad con participacién
superior al 10% en el capital social es Seguros Catalana Occidente, Sociedad Andnima de
Seguros y Reaseguros, cuya participacion asciende al 88,69 % del capital social,

El niimero de Accionistas con participacién individual inferior al 10% excede de cien.

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 las acciones fepresentativas del capital de la Sociedad
estan admitidas a negociacién en el Mercado Alternativo Bursatil, teniendo todas las acciones
en circulacion los mismos derechos politicos y econémicos. Ei precio de cierre en este mercado
al 31 de diciembre (fixing) de 2017 y 2016 era de 15,14 y 13,43 euros por accién
respectivamente,

La determinacién del valor teérico o liguidativo de cada accién, calculado conforme alo
dispuesto en la circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores presenta el detalle siguiente al 31 de diciembre de 2017 y 20186:

Euros
2016 2016
Capital 57.792.482,57| 57,792.482,57
Prima de emisién 584.368,02 584.368,02
Reservas 23.868.625,96} 15.887.327,43
(Acciones propias) -36.874.161,68| -42.434.181,71
Resuftado del ejercicio 5.370,881,67 732.423,16
Total Patrimonio atribuido a accionistas 50.742.196,54| 32.564.435,47
Namero de acciones en circulacién ) 3.371.677 2.430.034
Valor tedrico de la accién 15,049989 13,399985

b} Pritma de emisidn -

Corresponde a la diferencia entre el valor nominal y la contraprestacion recibida en la venta de
las acciones de la Sociedad o en su puesta en circulacién. Durante los ejercicios 2017 y 2016
esta cuenta no ha experimentado ninguna variacién.

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, se permite

expresamente la utilizacion del saldo de esta reserva para ampliar el capital y no se establece
restriccion alguna en cuanto a su disponibilidad,
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¢) Reservas -

El saldo de esta Cuenta presenta Ia siguiente composicién al 31 de diciembre de 2017 y 2016:

Euros
2017 2016
Reservas-

Legal 2.572.493,38]  2.499,251,07
Voluntaria 13.085.794,20 | 12.428.71 8,19
De fusién 7,248.978,20 -
Ajuste de valor de inversiones 961.360,17 961.380,17

23.868.625,96 15.887.327,43

c.1) Reserva Legal -

De acuerdo con el Texto Refundido de ia Ley de Sociedades de Capital, en todo caso,
una cifra igual al 10% del beneficio del ejercicio se destinars a Ia reserva legal hasta
que ésta aicance, al menos ef 20% del capital social. La reserva legal, mientras no
Supere ei limite indicado, sélo podra destinarse a la compensacién de pérdidas en e
caso de que no existan ofras feservas disponibles suficientes para este fin. Por otra
Parte, la reserva legal podrg destinarse a [a amptiacién de! capital social en fa parte que
exceda del 10% del capital ya aumentado.

Al 31 de diciembre de 2017 y 2018, la reserva legal de la Sociedad representa el 4,45%
y el 4,32% respectivamente de ja cifra de capital social. Durante el ejercicio 2017 su L
saldo se ha incrementado por importe de 73.242,32 BUros, correspondiente a |a
distribucién del resultado del sjercicio 2016 (véase la nota 3). En el ejercicio 2016 su
saldo se incrementé en una cuantia de 183.458,09 correspondiente a la distribucion del
resultado del gjercicio 2015.

c.2) Reservas Voluntarias -

El saldo al 31 de diciembre de 2017 de estas reservas es de libre disposicion. Su
composicién y evolucién durante los ejercicios 2016 y 2017 son las siguientes:

Euros
Reserva voluntaria a 31/12/2015 10.773.834,32
Distribucién del resultado del ejercicio 2015 1.651.104,79
Gastos de adquisicisn de acciones propias -14,16
Diferencia entre el importe registrado
por retenciones de dividendos de valores extranjeros
y el efectivamente devuelto 1.791,23
Reserva voluntaria a 31/12/2016 12.426.716,19
Distribucién del resultado del ejercicio 2016 (nota 3) 659.180,84
Gastos de adquisicién de acciones propias -21,09
Diferencia entre el importe efectivamente devuelto y
y &l registrado como pendiente de devoiucisn de
ejercicios anteriores -81.74
Reserva voluntaria a 31/12/2017 13.085.794,20
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10.

¢.3) Reserva de fusién

El saldo de esta cuenta, por importe de 7.248.978,20 euros, corresponde a la diferencia
entre el valor de los actives y pasivos registrados en Ia fusién descrita en la Nota 1, y el coste de
adquisicién de las 941.546 acciones propias que la Sociedad ha entregade a los accionistas de
la Sociedad Absorbida.

c.4) Ajuste de valor de inversiones

El saldo de esta cuenta, por importe de 961.360,17 euros, corresponde a las plusvalfas
latentes (netas de su efecto impositivo) existentes en las inversiones financieras ala
fecha de aplicacién (31 de diciembre de 2008) de los nuevos criterios y normas de
valoracién contables, que se contabilizaron como una partida de reservas de acuerdo
con lo establecido en la Norma Transitoria Primera de la Circular 3/2008 de la Comisién
Nacional de! Mercado de Valores.

d} Acciones propias

Su saido al 31 de diciembre de 2017 y 2016 por importes de 36.874.161,68 y 42.434.181,71
euros respectivamente, corresponde al coste de las 6.244.283 y 7.185.826 acciones propias de
la Sociedad al 31 de diciembre de cada afio. Durante el ejercicio 2017 se han adquirido 3
acciones, y se han entregado a los acclonistas de la Sociedad Absorbida 941.546 acciones.
Durante el ejercicio 2016 se adquirieron 2 acciones.

MONEDA EXTRANJERA

- m—_—_‘_’

La Sociedad mantiene parte de sus inversiones en monedas distinias del euro. En el Anexo |
se detallan estas inversiones, asf como su valoracién, Las fluctuaciones de los tipos de cambio
en las distintas divisas de las inversiones en activos no monetarios son tratadas de forma
conjunta con las diferencias que se producen en su valoracion, recogiéndose en la cuenta de
pérdidas y ganancias de forma conjunta. Las diferencias correspondientes a las partidas
monetarias, se registran en la cuenta de pérdidas Y ganancias en el epigrafe de diferencias de
cambio (véase la nota 4.4).

SITUACION FISCAL

La Sociedad tiene sujetos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales los cuatro Ultimos
ejercicios para todos los impuestos que le son aplicables.

De acuerdo con lo dispuesto en el Texto de Ia Ley 27/2014, de 27 de noviembre del Impuesto
sobre Sociedades la Sociedad esta acogida al régimen fiscal establecido en dicha normativa,
Sus principales caracterfsticas son las siguientes:

¢ El tipo de gravamen para el impuesto sobre socledades sera el 1%.

« Cuando el importe de las retenciones realizadas sobre los ingresos del sujeto pasivo, supere
la cuantia de la cuocta calculada aplicando el tipo de gravamen del 1%, la Adminisiracién
Tributaria procedera a devolver de oficio el exceso.




La conciliacion del resultado contable de los ejercicios 2017 y 2016 con {a base imponible del
Impuesto sobre Sociedades es como sigue:

Euros
Ms y gastos imputados
2017 2016

cuenta de |directamente cuenta de |directamente

pérdidasy |al pafrimonio pérdidasy |al pairimonio

ganancias neto Total gananclas nelo Total
Saldo de Ingresos y
gastos del ejercicio 5.370.681,67 - 5.370.881,67] 732.423,16 - 732.423,1
Impuesto sobre
Beneficios 54.617,93 54.61?,93‘ 7.632,99 7.632,99

5.425.499,60 - 5.425.498,60 740.056,15 - 740.056, 1
Diferenclas permanentes 36.293,84 - 36,283, 23.243,19 - 23.243,19,
Diferencias temporarias - - - - = .
Compensacion de
Bases imponibles
negativas - - - - - .
Base impanible L
(resuliado fiscal) 5.461.7083,44, - 5.461.793,44‘ 763.299,34 - 763.2989,34,

La Sociedad no dispone de bases imponibles negativas correspondientes a resultados
negativos de ejercicios anteriores.

Siguiendo el criterio indicado en ja Circular 3/2008, el derecho a compensar en ejercicios
posteriores las pérdidas, no da lugar al reconocimiento de ningtn activo por impuesto diferido,
y sblo se reconoceran mediants la compensacion del gasto por impuesto cuando ia Sociedad
genere resultados positivos, El plazo de compensacién de las bases imponibles negativas que
generen dichas pérdidas es indefinido.

El importe de las retenciones practicadas durante el ejercicio 2017 ha sido de 153.521,53 euros
(véase la nota 5), por lo que la cuantia pendiente de devolucién por el impuesto sobre
beneficios correspondiente a este ejercicio, asciends a una cuantia de 98.903,60 euros,

Las devoluciones por el impuesto sobre beneficlos correspondientes a los ejercicios 2016, 2013
y 2012 por importe total de 257.599,46 euros, todavia no hablan sido efectuadas por la
Administracion Tributaria al 31 de diciembre de 2017 (véase la nota 5).

Si bien la Sociedad no ha presentado adn la declaracién del impuesto sobre beneficios

carrespondiente al ejercicio 2017, en su célculo se han tenido en consideracién las diferentes
disposiciones legislativas de aplicacion,
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° El dlimo balance cerrado por la sociedad transmitente (31 de diciembre de 2016) se
adjunta en el Anexo | ds esta memoria.

* No se ha incorporado. a los libros de contabilidad ningdn bien por un valor diferente a aque!
por el que figuraban en los libros de Ia entidad transmitente con anterioridad a la realizacion
de la operacion.

¢ Respecto de bensficios fiscales disfrutados por la entidad transmitente, {inicamente
mencionar que ia entidad adguirente se ha subrogado en ef cumplimiento de todos los
requisitos fiscales de la entidad transmitenite. La entidad transmitente no ha traspasado
ningun beneficio fiscal a la Sociedad (entidad absorbente).

Los Adminisiradores de la Seciedad estiman que no existe contingencia alguna de importancia

con incidencia en las cuentas anuales adjuntas a! 31 de diciembre de 2017, tomadas en su
conjunto, que pudiera derivarse de la inspeccién de los afios no prescritos, debido a posibles

PASIVO CORRIENTE
R M LVRRIENTE
El saldo de este capitulo de los balances de situacién adjuntos presenta el detalle siguiente:
Euros
2017 2016
Acreedores-
Minusvalias pendientes de liquidar 15,83 734,06
Otros 72,15 -113,98
87,98 620,07
Administraciones publicas:
Hacienda piblica acreedor por:
Retenciones por IRPF 19,06 12,87
Impuesto sobre sociedades 2016 7.632,99
Impuesto sobre sociedades 2017 54.617,93 -
54.636,99 7.645,88

54.724,97 8.265,03

Periodificaciones-

Comisitn de gestién 28.291,03 14.841,80
Comisién depositario 3.019,25 5,549 50
Honorarios Auditorfa 4.279,3% 3.532,14
Otros de gestién - 2.032,67
Otros 12,112,986 7.313,20

.. 48.702,55] 33.269,31
103.427,52| " 41.53524
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12. INGRESOS Y GASTOS

El detalle de los principales eplgrafes de las cuentas de pérdidas y ganancias al 31 de
diciembre de 2017 y 2016 es el siguiente:

a) Otros gastos de explotacién

Su composicién presenta el detalle siguiente:

Euros
2017 2016
Comisién de gestién entidad gestora 328.992,38| 169.403,30
Gastos de gestién fijos entidad gestora 10.395,98 23.998 62
339.388,36] 193.401,92
Comisién depositatio 35.630,25 21.628,50
Otros gasios-
Gastos de auditorfa
{incluyendo informes de expertos fusién) 22.924,60 3.883,26
Servicios bancarios 2.904.,82 1.849,97
Gastos asesoria fiscal 3.198,18 3.001,20
Gastos asesoria legal 372,64 -
Gastos notariales-regisiro 4,915,36 1.299,30
Gastos registros oficiales 11.648,68 5.637,00
Comisiones en contratacién de futuros 2.410,52 7.436,29
Otros gastos 17.709,92 1.992,07
66.084,72 25.099,09
441.103,33|  240.129,51

SegUn se indica en la nota 1, la gestién y administracion de Ia Sociedad estan encomendadas
a EDM Gestién, S.A, S.G.II.C. Por este servicic la Sociedad paga una comisién de

La entidad depositaria Banco Inversis, S.A. (anteriormente Bancoval Securities Services, S.A)
ha devengado una comisién del 0,07% anual calculada sobre el patrimonio efectivo custodiado
de la Sociedad durante el ejercicio 2017, periodificada diariamente y liquidada trimestralmente.
No se aplica comisién sobre las acciones propias que la SICAV mantenga en su cartera de
inversiones.
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b) Ingresos financieros

Su detalle es el siguiente:

291?..&&%6_

Ingresos por intereses-
-Cartera exterior 1.514,56 -
-Cartera interior 3.118,18 -
4.632,74 -
Ingresos por dividendos-
-Carlera exterior 487.834,80 180.022,61
-Cartera interior 363.515,68 317.834,12
841.350.48 507.856,73
B45.982,92 507.856,73

¢) Resultados por operaciones con derivados

Corresponden a la variacion en el valor de los instrumentos derivados de ¢

durante el ejercicio (véanse las notas 43,6y 11).

d) Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros

Presentan el detalle siguiente:

obertura (futuros)

Euros
2017 2016
Cartera interior-
Beneficios en enajenacidn de instrumentos de patrimonic 2.363.159,93] 575255 81
Pérdidas en enajenacidn de instrumentos de pattimonio -218.940,40 -23.477,78
2.144.218,53| 571.778,03
Cartera exterior-
Beneficio en anajenacidn da instrumantos de patrimcnio 2.905.469,27 | 1.708.525,04
Pérdidas en enajenacitn de instrumentos de patrimonio -900,183,87 | -730.507,89
Beneficio en enajenacién de participaciones en fondos de inversién 824.260,38 -
Pérdidas en enajenacién de participaciones en fondos de inversién -1.270,19 -
2,828.27549| 978.018,05
Operaciones con derivados-
Quebrantos por futuros -51,858,03 -37.283,63
Productos por juturos 21.216,81 10.112,30
-30.641,22 -27.171,33
Otros-
Impuestos sobre beneficios extranjeros -36.283,84 -23,243,19
4.905.559,96 | 1.499.381,56

Los impuestos sobre beneficios extranjeros corresponden a las retenciones practicadas en

origen sobre dividendos de valores extranjeros, y que no van a ser devuelias a la Sociedad por

las administraciones tributarias ds ios paises de origen de estos ingresos.
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13.

14.

15.

16.

INFORMACION SOBRE MEDIO AMBIENTE Y DERECHOS DE EMISION
DE GASES DE EFECTO INVERNADERO

Las actividades de la Sociedad no generan impactos medicambientales negativos, cumpliendo
todas las normativas aplicables, por lo que no se estima necesaria la dotacién de ninguna
provision ni gasto adicional para posibles contingencias por este motivo. Asimismo, tampoco
existen equipos, instalaciones u olros sistemas significativos incorporados al inmovilizado
material destinados a la proteccién y mejora del medio ambiente.

La Sociedad no se halla en ningunc de los Supusstos que obligan a proporcionar informacién
detallada acerca de la emisién de gases de efecto invernadero.

HECHOS POSTERIORES AL CIERRE

Los Administradores informan de que, a la fecha de emisién de las presentes cuentas anuales
y desde el cierre del gjerciclo terminado al 31 de diciembre de 2017, no se han producido otros
hechos posteriores que pudieran afectar de forma significativa a las cuentas anuales.

QPERACIONES CON PARTES VINCULADAS

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, Ia Sociedad no mantenia saldos deudores ni acreedores de
significacién con entidades vinculadag, no habléndose efectuado transacciones con éstas en
los ejercicios 2017 y 2016, cuyo efecto hubiera sido significativo.

OTRA INFORMACION

Retribuciones y otra Infoarmacién referente al Consejo de Administracién

Durante los ejercicios 2017 y 2016, el Consejo de Administracién de la Sociedad no ha
percibido ninguna cantidad en concepto de dietas.

No han existido anticipos ni se han concedido créditos por la Sociedad a los mismbros del
Consejo de Administracién durante los sjercicios 2017 y 2016.

Los Administradores han comunicado a la Socledad gue no se han encontrade durante el
ejercicio en ninguna situacién de conflicto de interés, ni tampoco las personas vinculadas a los
mismos, en relacién a io establecido en los articulos 227 a 231 de la Ley de Sociedades de
Capital sobre los deberes de los Administradores de lealtad y de evitar situaciones de conflicto

de interés.
Retribuciones de los Audifores de Cuentas
Los honerarios devengados por la auditoria de cuentas de fos ejercicios 2017 y 2016 han

ascendido a importes de 4.800 y 3.295 euros respectivamente, comprendiendo [a totalidad de
los servicios prestados (y sin inciuir el correspondiente impuesto sobre el Valor Afiadido).
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ANEXO |
HERCASOL, SICAYV, S.A.
CARTERA DFE INVERSIONES FINANCIERAS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2017
{importes en Euros)
Costo do adquisiclén Valoracidn al cierre del ejercicio
% %
Valorey N° tulos {Divisa Euros sitotal Euros shotal |  Plusvalia Minusvelia
CARTERA INTERIOR
Acclones
ACCIONES ACERINDOX 111.874 EUR 089.828,08f 241 1.332.042,87 2,65 343,314,588 -
ACCIONES BOLSAS ¥ MERCADOS 48.837| EUR 1.106.674,93| 2,89 | 1.206.622,35 2,58 186.947,42 -
[ACCIONES CELLNEX TELECOM S.A 24.042| EUR 306.207,85] 074 513.286,70 1,02 207.088,85 -
ACCIONES CIEAUTOMOTIVE 63.513] EUR 1162075031 2,82 | 1.537.640.73 3,08 375.574,70 -
JACCIONES EUSKALTEL SA. 52,244| EUR 426.681,48) 1,04 355.154,71 071 - -71.526,78
IACCIONES GESTAMP 133.704| EUR 772.596.40) 1,88) 796.341,02 1,88 23,742 53 -
ACCIONES INDITEX §1.723] EUR 1.126,111,08] 274 1.502.28454] Zp8 376.183,48 -
ACCIONES INMOBILIARIA COLONIAL S.A. 123.554| EUR B18.317,62| 1,88 ]) 1.023.3¢7,78 2,03 205.080,28 -
ACCIONES PROSEGUR 44,195| EUR 253.296,55 0,62 289.477,25 0,58 36.180,70 -
IACCIONES TELEFONICA 70.007] EUR 856,038,00] 2,08 568.806,83 1,13 - -287.231,12
ACCIONES GAMESA 55.886) EUR 164.518,58)| 040 636.480,88 1,27 A471.972,40 -
798214760 ] 19401 $.852.474.91 19,60 2.229.085,22 | -358.757,90
TOTAL CARTERA INTERIOR 7.982.147,589 | 19,40 9.852.474.91 15,50 | 222908622 -358.757,90
Acciiones
IACCIONES AGGREKO PLC 52.040( GEP B77.20871| 213| 476.20249 0,05 - =400.914,22
ACCIONES AIR LIGUIDE S.A. 15.448| EUR 1.280.368,06| 3,06| 1.622.812,40 3,23 382,445, 45 -
IACCIONES ALLERGAN PLC 2321 USD 481013221 117 316.259.21 0,63 - -164.754,01
IACCIONES ALPHABET INC CLASS A {ANTES GOOGLE) 757 USD 167.002,90] 0,38 664,243,07 1,32 507.240,17 -
ACCIONES ALPHABET INC CLASS C {ANTES GOOGLE C) 1.062| USD 426.639,30| 1,04 925.678,30 1,84 489.039,00 .
[ACCIONES AMAZON.COM 670 USD 576.722 85 1,40 652.682,13 1,30 7595928 -
JACCIONES BRENNTAG AG 27.902] EUR 1.046.134,69) 2,541 1.472.388,54 2,93 428.253 85 -
ACCIONES CELGENE CORP 12,802} USD 805.44344f 187 1.121.576,61 2,23 312.133,17 -
ACCIONES CHARLES SCHWAB 27.178| USD 1.040.504,52| 2,53 1.162.874,74 231 122.370,22 -
JACCIONES CIE FINANCIERE RICHEMONT ©.800| CHF 673.307,14| 1,84 748.214,19 148 72.807,05 -
ACCIONES COLOPLAST.B 11.681] DKK 780.111,08] 182 774.88750 1,64 - -14.243,58
ACCIONES DASSAULT SYSTEMES SA 15.904| EUR 1.222.272,11 2,87 | 140893536 2,80 186.663,25 -
ACCIONES DEUTSCHE POST AG-REG 12.595] EUR 520,366,684 1,26 500.651,25 1,00 - -19,716,59
JACCIONES DSV 20.027] DKK 478.942,93 1,18] 1.314,139,49 261 835,230,556 -
IACCIONES DUFRY AG-REG 11.107] CHF 1.258.127,85| 3,06 | 1.375.218,36 273 117.080,41 -
ACCIONES ELIS 24.540) EUR 364,221,33] 0,80 573.6894,10 1,14 209.772,77 -
ACCIONES ESSENTRA PLC 100.316| GBP 032.041,50| 227 598.107,42 1,18 - -333.934,08
ACCIONES FACEBOOK INC-A 10.583] USD 1.377.620,37| 3,35 1.626,184,24 3,03 148.554 87 -
IACCIONES GRIFOLS ADR NUEVAS 88.128] USD 708.387,98] 1,72| 1.682.543,74 3,34 B78.155,75 -
ACCIONES ILLUMINA ING 2.456] USD 308,444,371 0,74 448.989,95 0,89 141.545,58 -
ACCIONES LVMH MOET HENNESY 2.278| EUR 518,108.86| 1,26 568.530,40 1,11 40.421,54 -
IACCIONES MARIE BRIZARD WINE & SPIRITS 8A 3.500| EUR 53.08640| 9,13 44,030,00 0,09 - -9.036,40
ACCIONES MICHELIN B 10.805] EUR 1.276.618,38, 3,107 1.291.737.75 2,57 15.118,892 -
ACCIONES NETFLIX INC, 1.500] USD 127,633,05[ 0,31 230.850,06 0,48 112.217,01 -
ACCIONES NIKE INC. 16.243] USD 736.715,12) 4,78 794.210,45 1,58 5748533 -
ACCIONES NOVD NORDISK A/S-B 41.397) DKK 1.610.625,05] 391 1.850.745,65 3,70 248,120,800 -
IACCIONES NVIDIA CORP 3.583| USD 206475,14] 050 574.204 .46 1,14 367.810,32 -
IACCIONES PRICELINE B&2| USD 1.062.670,70| 2,58 1.247.756,67 2,48 185,085,067 -
ACCIONES RECKITT BENCKISER 10.171] GBR 777.569,18| 1,88 792.410,10 1,58 14,840,094 -
ACCIONES ROCHE HLDSG AG BENUSSGHEINE 7.916] CHF 1.285.8056,32] 3,13 | 1.867.350,37 3,31 381.554,05 -
JACCIONES UNILEVER NV, 10.247| EUR 513.948,28 1,25 481.147,B9 0,98 - -32.300,30
JACCIONES VISA INC-CLASS A SHARES 17.364( USD 794,193,259 1,93 1.648.23247 3,28 854.033,18 -
24.269.320,42 | 58,99 | 30.562,008.66 60.77 | 7.268.086,51 -975.398,27
stituciones de Inversién colectiva
PARTICIFACIOENS EDM EMERGING MARKETS 23.838.679| EUR 2.057.241,42] 5.00] 2.849558,75 5,88 802.318,33
PARTICIPACIONES EDM LATAM EQ.FUND CLASS | EUR 17.848,707{ EUR 1.808.758,71] 4,40 1.822.785.19 3,82 113.026,48
3.867.000,13 8,40 ] 4.872.34494 968 ] 1.005344 81 -
TOTAL CARTERA EXTERIOR 28.136.320.55 68,4 | 35.434.353,60 70,5 B.273.43132| -975.39827
TOTAL CARTERA DE INVERSIONES F NANCIERAS 35.118.458,14 B7,8 | 45.286.828,51 0,1 | 10.502.516,54 {-1,334.156, 17
TESORERIA 5.0022.768,02 12,2 6.022.768,02 9,98 - -
TOTAL INVERSIONES 41.141.236,16 { 100,0 50.309.596,53 | 100,0 | 10.502.516,54 -1 334.156,17
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HERCASOL, SICAV, S.A. (Anteriormente denominada Inversiones Menéndez Pelayo ISCAY, 5.A)
CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016
- . i o — T
(importes en Euros)
Coste de adquisicion Valoracién al cierre del ejercicia
%
Valores N titulos |Divisa Euros % sitotal Eures shotal | Plysvalia Minusvalia
CARTERA INTERIOR
Acclonss
ACCIONES ACERINCX 81.841] EUR 818.784,30 3,78 1 1.031.605,81 3,227 21282151 -
ACCIONES BANCO SANTANDER 130,000 EUR 481.728,13 1,79 ©44.670,00 2,01 182.941,87 -
ACCIONES BOLSAS Y MERCADIOS 45510 EUR 978.361_,97 3,601 1.274.05245 3,98 | 29560048 -
ACCIONES CELLNEX TELECOM S.A 29.042] EUR 369.880,71 5,44 396.858,93 1,24 26.968,22 -
ACCIONES CIE.AUTDMOTNE 20.180] EUR 325.015,65 1,26 373.632,70 117 48.617,15 -
IACCIONES EUSKALTEL S.A, €4.657] EUR 526.660.66 2,04 544.411,84 1,70 17.751,28 -
AGCIONES GAMESA 29.024] EUR 81.208,26 0,32 559,202 48 178 478.084,22 -
ACCIONES GLOBAL DOMINION ACCES 145985 EUR 400,008,90 1,55 456.787,07 1,43 £6.778,17 -
ACCIONES INDITEX 28.970| EUR 521.422.77 2,02 839.497,10 293 418.074,33 -
ACCIONES INMOBILIARIA COLONIAL S.A, 119.694] EUR 741.484,56 2,88 787.945,60 2,46 46,461,04 - :
ACCIONES TECNICAS REUNIDAS 19.286| EUR B536.361,86 2,47 774.857,99 2,42 13B.495,13 - i
ACGIONES TELEFONIGA 58,495 EUR 725.328 80 2.81 515.925 90 1,61 - -208.403,00 {
6.588.255,57 25564 B.200.537,97 | 2592 1,922 685,40 «209.403,00
TOTAL CARTERA INTERIOR 6.586.255,57 25,56 | B.299.537,97 25,92 | 1.922,685,40 =2019.403,00 i
Actiones
ACCIONES AGGREKO PLC 31.370| GBP 641.051,54 249 337,398,77 1,08 - ~303.8562,77
ACCIONES AR LIQUIDE §.A. 12.514] EUR | 1.073.01 2,03 4,16 | 1.322.104,70 413 | 249.082,07 -
ACCIONES ALLERGAN PLC 1.818] USD 2367.302,51 1,43 363.028,55 113 - 4,272 96
ACCIONES ALPHABET INC CLASS A (ANTES GOOGLE) 905| USD 187.698,32 0,73 6581.912,38 2,13 | 494.214,05 -
ACCIONES ALPHABET INC CLASS C (ANTES GOOGLE C) 748] USD 154.612,43 0,80 548.674,58 1,72 395,062,556 -
ACCIONES BRENNTAG AG 18.74t] EUR 552.562,34 2,14 B889.524,80 3,091 436,952,446 -
IACCIONES CAPITA GROUP ORD 2P 25,605 GBP 341,082, 75 1,32 159.288,27 050 - -181,766,49
ACCIONES CELGENE CORP 11.851| USD €77.063,80 283 ] 130431991 4,07 | 627,256,001 -
ACCIONES CHRISTIAN DIOR 4.091 EUR 493,520,50 1,82 816.131,75 2,55 321.611,28 -
ACCIONES CIE FINANCIERE RICHEMONT 12 470 CHF §48.952 49 3,28 784.543,74 2,45 - ~64 408 75
ACCIONES DASSAULT SYSTEMES SAa 6.605| EUR 384,415,852 1,49 4768,135,95 149 93.720,13 -
ACCIONES DIAGEO PLG 26.840! GBP 660,653,59 2,58 BE5.887 91 2,08 5.334,32 -
[ACCIONES Dsv 19.551] DKK 393.060,78 153 828.272,67 2,58 | 433.211,8% -
ACCIONES DUFRY AG-REG 12.237) CHF 1.432.573,32 5,59 ( 1.4498.597 52 4,53 10.024,20 -
ACCIONES ELIS 35.955| EUR 524.575,74 2,04 | BOB. 437 25 1.80 84.861,51 -
IACCIONES ESSENTRA PLC 141.839) GBP | 1.31 1.350,61 5,09 766.635,57 239 - -544.715,04
ACCIONES FACERQOK INC-A 55001 USD 841.622,75 249 601,668,73 1,88 - ~38.954 02
ACCIONES GRIFOLS ADR NUEVAS 127,181 USD | 1129 591,49 435 1.851.648,45 5781 730.056,858 -
ACCIONES ILLUMINA INC 4.236] USD 526,816,592 2,04 515.714,98 1,61 - ~11.101,94
ACCIONES NETFLIX ING. 3.800| USD 306.319,33 1,18 423.771,04 1,32 117.451,71 -
ACCIONES NOVQ NORDISK A/S-B 18.218] DKK 809.757,74 3,14 558.393,24 2,06 - =161.364 50
ACCIONES NVIDIA CORP 5.500 usp 318.723,91 1,24 §58.210,52 1,74 239,486,681 -
ACCIONES PRICELINE 736] USD 857.583 18 333 ] 1.025.877,14 3,20 | 168.383,96 -
ACCIONES ROCHE HLDG AG GENUSSCHEINE 65,4481 GHF 698.196,00 2701 1,181.904,80 3,69 | 485788,80 n
ACCIONES ViISA INC-CLASS A SHARES 10.888| USD 183.043,13 0,71 BO7.722 51 252 | 52467938 -
15.512,123,11 60,20 10.728.104,53 61,58 5.517,.217,80 -1.304.235 47
PARTICIPACIONES EDM EMERGING MARKETS 18.408,847 EUR | 161267664 626 | 1.910077.89] 597 297.401,25 -
PARTICIPACIONES EDM LATAM EC.FUND CLASS | EUR 0.562, 385 EUR 845,999 B1 3.68 $43.233 66 2.85 - -6.768,15
. 2.562.676,45 9,951 2.853.311,55 8,92 | 297.401,25 -5.768,15
Derivados
EURO/CHF FUTURE MAR 2017 CHF -3.148,06 [ -0,01 - -3.146,08
EURO/GBP FUTURE MAR 2017 GBP -2.497.01 | -0.01 - -2.497.01
EURO FX V7. 16032017 UsD 34.546,29 0.11 34.645,29 -
- - 29.001,22 0,08 34.648,29 -5.643,07
TOTAL CARTERA EXTERIOR 18.074.799,56 70,15 | 22.610.417,30 78,50 5.849.265,43 -1.313.645,69
TOTAL CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS 24.661.055,13 95,71 { 30.909.955,27 96,52 | 7.771,950,33 -1.523.048,58
TESORERIA 1.106.279,48 4,29 | 1.108.279,48 3,46 - -
TOTAL INVERSIONES 25.767,334,61 100,00 § 32.016.234.75 93,98 | 7,771.950,83 -1.523.048,68
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HERCASOL, 8.4,

SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE

Balances

31 de diciembre de 2016 y 2015

{Expresados en euros con dos decimales)

Activo corriente
Deudores (nota 5)

Cartera de inversiones financieras (nota 6}
Carters interior
Valores representativos de deutda
Instrumentos de patrimonic

Cartera exterior
Valores représentativos de deada
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversién colectiva

Intereses ds lo cartera de Inversién

Total Cartera de inversiones finencieras

Tesoreria (nota 7)
Total activo corriente

Total activo

La memoria adjunts forma parte integrante de las enentas anuales de 2014,

ANEXO It 172

2016 2018
39.065,44 92.679,84
105.348,30 306,953,83
6.814.100,53 5.405.545,71
6.919.448,83 5.712.499,54
196.194,21 186.078,78
2.541.687,12 2.978.042,62
2.151,133,05 2.083.615,54
4.889.014,38 5.247.736,94
5.490,88 8.549,24
11.813.954,09 10.968.785,72
985,552,54 988.325,50
12.842.572,07 12.049,791,06
12.842.572,07 12.049,791,06




EERCASOQL, S.A.,

SOCIEDAD DB INVERSION DE CAPITAL VARIABLE

Balances

31 de diciembre de 2016 y 2015

(Expresados en egros con dos decimales)

Patrimonio atribuido a participes o accionistas (nota &)
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
Capital
Prima de Emisién
Reservas
(Acciones Propins)
Resnltado del ejercicio

Pasivp corriente
Acreedores (nota 9)
Pericdificaciones (nota 10)

Total patrimonio y pasivo

Otras cuentas de orden
Capital nominal no suscrito ni en circulacién (SICAV) (nota 8)

Total otres cuentas de orden

Total cuentas de orden

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas amuales de 2016.

ANEXQO I 272
2016 2015

6.103.245,08 6.103.245,08
1.119.773,82 1.119.773,82
11.450.783,45  10.899.156,78
(6.681.408,28)  (6.663.910,68)
807.659,45 562.267,38
12.809.053,52  12.020.532.38
12.809.053,52 12.020,532,33
8.396,47 5.921,86
25.122,08 23.336,82
33.518,55 26.258 68
12.842.572,07  12.049.791,06
1793686904  17.936.869,04
17.936.869,04  17.935.869,04
17.936.865,04 17.936.869,04
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HERCASOL, S.A.  SiCAV

Informe de Gestion correspondiente al ejercicio 2017
Situacién de la Sociedad y evolucion del negocio

Ha finalizado el afio 2017, especialmente caracterizado por la bonanza econémica
sincronizada, unos mercados financieros positivos y un escenario polltico inestable y
radicalizado. Los inversores que durante el pasado afio 2017 se aferraron a los
fundamentos financieros ¥ no se vieron inducidos a actuar por la ansiedad ambiental

se han visto recompensados.

Mirando hacia 2018, algunas preguntas emergen tras varios afios de resultados
positivos,

£Qué atractivo tiene la Renta Fija?

Es muy importante dar una respuesta a esta pregunta: no en balde el tamafio del
mercado de bonos (renta fija) es varias veces superior al de las acciones (renta
variable). Desde 1983 10s rendimientos de los bonos han ido cayendo {y su precio
subiendo) produciendo uno de los “booms" mas prolongados de los mercados

financieros.

Parece ser que todos los indicadores ¥ acontecimientos, muestran que esta tendencia
-ha finalizado y a partir de ahora debe revertirse: los rendimientos deben subir {y sus

precios bajar).

El consenso sobre este punto es muy amplio pero no lo hay sobre la intensidad y el
calendaric de este movimiento que tiene un potencial desestabilizador de los

mercados.

Tres cuestiones son fundamentales para determinar la evolucién de Jos precios de los
bonos:

a) La politica fiscal norteamericana gue con la rebaja de impuesios puede crear un
déficit pablico gue obligue a una reaccién mas vigorosa de parte de la Reserva
Federal (subida de tipos de interés).

b) El comportamiento de los Bancos Centrales estd anunciado: iran retirando
estimulos monetarios una vez que el crecimiento sincronizado de las principales
economias se ha conseguido. En todo caso, la paciencia a la hora de aplicar esta
medida parece asegurada para no impactar de forma negativa a la economia mundial.

¢) Existe un gran debate sobre Ia baja inflacién incluso en economias como la
norteamericana, que funciona de-facto en régimen de pleno empleo,

(Continfa)




Todo puede ocurrir en los mercados, pero parece que e! futuro més probable .
periodo relativamente prolongado de resultados corios.

Claramente la Renta Fija no va a ser una fuente de retornos: pero sl que puede se
una fuente de inestabilidad.

{Qué atractivo tiene Ja Renta Variable?

Si echamos la vista afrds, las Bolsas han encadenado varios afios sucesivos
favorables (grafico 1). Muchos analistas se preguntan hasta cuando,
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La respuesta a esta pregunta redine un gran consenso favorable por parte de los
estrategas de inversién de la banca privada, La mayoria espera que la inversién en
renta variable aporte de nuevo en 2018 la mayor parte dei retorno, cosa razonable
analizando y siguiendo més los fundamentos que el mercado.

De los dos grandes motores del resultado, el crecimiento de beneficios v los mtiltiplos
que el mercado paga por esos beneficios (PER) no se espera expansién de muitiplos
para los préximos aflos. En consecuencia, el resultado para los inversores dependerd
basicamente de la calidad de las empresas (beneficios) y no tanto del optimismo de
las bolsas.

La razén es que buiena parte del resultado de la inversion en renta variable de los
uitimos afios ya ha provenido de la expansidn {aumento) de! PER, como muestra el
gréfico 2, referido un fondo de renta variable que invierte en acciones europeas.

En nuestra opinion, esta evolucién ha finalizado y, de hecho, basamos nuestras
estimaciones a 5 afios en cierta compresion (disminucién) de los miiltipios,

{Continda)
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En consecuencia, es critico que la seleccién de valores sea acertada pues el
resultado dependerd fundamentalmente del éxito de las compafiias y no de la
complacencia de fos mercados, presionados por la lenta pero inevitable recuperacion
de los tipos de interés. En este contexto, un estilo basado en la seleccién de unas
pocas compafias de calidad se hace todavia mas valioso para atravesar el campo
minado que serén los mercados de renta variable una vez que las valoraciones (PER)
han claramente alcanzado cotas exigentes.

Como conclusién, pues, el afio 2018 se prevé favorable para la inversién en renta
variable, pero amenazado por una politca monetaria que debe lenta, pero
inexorablemente, retirar la enorme liquidez que ha inyectado en la economia mundial
desde la crisis financiera. En otras palabras, no basta con que la economia vaya bien
Y que las empresas ganen mas dinero, es precisc que la retirada de liquidez sea
progresiva y prudente.

Por tanto, hay previsiones que permitan en 2018 seguir acumulando resultados
favorables a pesar del deterioro politico observable en muchas democracias
occidentales y en las tendencias antiliberales de otras.

Gastos de |+D y Medio Ambiente

A lo largo del ejercicio no ha existido actividad en materia de investigacién y desarrollo.
En la contabilidad de la Sociedad correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio
2017 no existe ninguna partida que deba ser incluida en el documento aparte de
informacién medicambiental.

{Continfa)
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Acciones propias

Durante el ejercicio anual finalizado el 31 de Diciembre de 2017, la Sociedad ha
adquirido 3 acciones propias por un valor de 55,20 euros. No ha efsctuado ninguna
operacién de venta de acciones propias en dicho periodo.

Como consecuencia de Ia fusién descrita en el siguiente punto, se han entregado
941,548 acciones de la Sociedad a fos accionistas de la sociedad absorbida.

El nimero de acciones propias al cietre del ejercicio se sitda en 6.244.283 acciones
registradas por 36.874.161,68 euros.

Combinaciones de negocios

En el ejercicio 2017 ha finalizado e proceso de fusion que se inicid en el ejercicio
2015. En este proceso la Sociedad ha adquirido en bloque a titulo de sucesién
universal todos los elementos patrimoniales integrantes del activo y pasivo de la
Sociedad Absorbida, quedando Ia entidad absorbente plenamente subrogada en
cuantos derechos y obligaciones proceden de la absorbida, sin reserva, excepcién ni
limitacion aiguna.

Al tratarse de una fusién entre dos Sicav, no ha procedido la ampliacion de capital,
entregandose a los accionistas de la Sociedad Absorbida un total de 941.546 accicnes
de su autocartera.

La Sociedad Absorbente ha adoptado como denominacion social la de la Sociedad
Absorbida que se extingue como consecuencia de Ia fusisn.

La fecha de ejecucion de la fusién es Ia correspondiente al dia del otorgamiento de Ia
escritura publica de fusion, que ha sido el dia 10 de marzo de 2017, La fecha de

inscripcion de la fusién en el Registro Mercantil de Barcelona ha sido el 3 de abril de
2017 (fecha de presentacion el 23 de marzo de 2017).

Todas las operaciones realizadas desde el 1 de enero de 2017 por {a Sociedad
Absorbida, asl como su patrimonio a dicha fecha, han sido incorporadas a los registros
contables de la Sociedad.

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2017,

Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2017 hasta la fecha de este informe
de gestién, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que no se
sefalen en la memoria,




FORMULACION DE CUENTAS ANUALES Y DEL INFORME DE GESTION POR EL GRGANO DE
ADMINISTRACION

En cumplimiento de fo dispuesto por ia legislacidn vigente, los Administradores de HERCASOL,
S5.A., SICAV, han formulado las cuentas anuales (balance de situacién, cuenta de pérdidas y
ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto y memoria) y el informe de gestidn de la
sociedad correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2017.

Asimismo, declaran haber firmado de su pufio y letra los citados documentas, mediante [a
suscripcién del presente folio anexo al balance de situacién, la cuenta de pérdidas y ganancias,
el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria, que se extiende en {as piginas 1ala
22y Anexos ly Il y el informe de gestién que se extiende en 4 paginas.

Barcelona, & de marzo de 2018

D. Francis José Arregui Laborda D. Hugo Serra Calderg

Preside(nte Consejera Vocal

D2 Elena Nabal Vicuji D. Eusebio Diaz-MorérePuig-Sureda
Consejero Vocal, Consejero Vocal

™

D. Jydh Grau Roig
Copisejero Vocal







