Cobas Grandes Compaifiias,
Fondo de Inversion

Cuentzs Anuales & Informe de Geslidn
carraspondientes al periodo comprendida enfre o
15 de febrera de 2017 (fecha de constducion del
Fonda) ¥ el 31 de diccembre de 2017, |unta con el
informe de Audiloria Independienie
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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO
POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE

A los Participes de Cobas Grandes Compaiiias, Fondo de Inversion, por
encargo del Consejo de Administracién de Cobas Asset Management,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. (en adelante,
la Sociedad Gestora):

Opinion

Hemos auditado las cuentas anuales de Cobas Grandes Compafilas, Fondo de Inversion (en
adelante, el Fonde), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2017, la cuenta de
pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto vy 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 situacion financiera del Fondo 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 Informacidn financiera que resulta de aplicacidon (gue
se Identifica en la nota 2.a de la memaria} y, en particular, con lps principios y criterios
contables contenidos en al mismo.,

Fundamento de la opinion

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

Somos independientes del Fondo de conformidad con los requerimientos de etica, Incluidos los
de independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafa
sequn lo exigide por la normativa reguladora de la actlvidad 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 gue, de acuerde con lo establecide en la citada normativa
requladora, hayan afectado a la necesaria independencia de modo que se haya visto
comprometida.

Consideramas que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base
suficlente vy adecuada para nuesira opinidn.
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Aspactos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aguellos gue, segdn nuestro juicio profesional,
han sido considerados comao los riesgos de incorreccion material mas significativos en nuestra
auditoria de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el
contexto de puestra auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, v en la formacion de
nuestra opinion sobre éstas, y no expresamoes una opinidén por separade sobre esos rnesgos.

Existencia y valoracion de la cartera de inversiones financieras

Descripcién

Tal ¥ como se describe an la nota 1 de
la memoria adjunta, &l Fondo tlene por
objeto |a captacién de fondos, bienes o
derechos del pdblico para gestionarlos e
invertirfios en bienes, derechos, valores
u otros Iinstrumentos financieros,
siempre que 2 rendimiento del inversor
se establezca en funcion de los
resultados colectivos, por o gue Ia
cartera de inversiones financieras
supong un importe significativo del
activo del Fendo al 31 de diciembre de
2017, Por este motivo, v considerandao
la relevancia de dicha cartera sobre su
patrimonia y, consecuantements, sobre
el valor liguidative del Fondo, hemos
identificada la existencia y valoracion de
la cartera de inversiones financieras
como aspectos mas relevantes en
nuestra auditoria,

Procedimientos aplicados &n la auditoria

Con &l fin de disefiar procedimientos de
auditoria que sean adecuados, hemos
obtenido conocimiento del control interno
relevante para la auditoria mediante al
entendimiento de los procesas y criterios
utilizados por la socledad gestora v, en
particular, en relacion a la existencia y
valoracion de los instrumentos gue
componen la cartera de Inversiones
financieras del Fondo.

Muestros procedimientos de auditoria han
inclulde, entre otros, la solicitud de
confirmaciones a la entidad depositaria, a las
socledades gestoras o a las contrapartes,
segun la naturaleza del instrumento
financiero, para verificar la existencia de la
totalidad de las posiciones que companen |a
cartera de inversionas financieras asi como
su concordancia con los registros del Fondo.,

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

El desglase de informacion en relackin con
los actives de la cartera de inversiones

financieras esta incluido en la nota 4 de la
memaria de las cuentas anuales adjuntas.



Otra informacion: Informe de gestion

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

Muestra opinidn de auditoria sobre fas cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuastra
responsabillidad sobre el informe de gestidn, de conformidad con lo exigide por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre |3
concordancia del informe de gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la
entidad obtenido en la realizacion de Ia auditoria de las citadas cuentas v sin incluir informacian
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 gestién son
conformes a la normativa que resulta de aplicacion. Si, basandonas en el trabajo que hemos
realizado, concluimos que existen incorrecciones materiales, estamos obligados a infermar de
ella,

Sobre la base del trabajo realizado, segin lo descrito en el padrrafo anterior, la infermacion que
contiena el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2017 y su
contenido y presentacidn son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.
Responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo en
relacion con las cuentas anuales

Los administradores de la Socledad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas
anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion
financiera v de fos resultados del Fondo, de conformidad con el maree normativo de infermacion
financiera aplicable a la entidad en Espana, y del control interno que consideren necesario para
permitir la preparacion de cuentas anuales libres de incorreccion material, debida a fraude o

arror.

En la preparacion de las cuentas anuales, los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo
son responsables de la valoracian de la capacidad del Fondo para continuar comeo empresa an
funcionamianto, revelando, segun corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en
funcionamiento v utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento excepto si los
administradores de la Sociedad Gestora del Fondo tienen intencién de liguidar &l Fondo o de
Cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

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

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



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

En el Anexo | de este informe de auditoria se incluye una descripcidn mas detallada de nuestras
responsabilldades en relacién con la auditoria de las cuentas anuales. Esta descripcidn que se
encuentra en el citado Anexo [ es parte integrante de nuestro informe de auditoria.
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Anexo I de nuestro informe de auditoria

Adicienalmente a lo incluido en nuestro informe de auditoria, en este Anexo inclyimos nuestras
respansabilidedes respecto a la auditoria de las cuentas anuales,

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

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

Identificamos y valoramos los rlesgos de incorreccion material en las cuentas anuales,
debida a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder
a dichos riesgos ¥ obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar
una base para nuestra opinion, El riesgo de no detectar una incorreccidn material debida a
fraude es mas elevado gue en el caso de una incorreccion material debida a error, ya que el
fraude puede implicar colusion, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones
intencienadamente errdneas, o la elusion del conbrol interno.

Obtenemos conocimiento del contrel Interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcidn de las circunstancias, v no con
ta finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control interno de la Sociedad
Gestora del Fondo,

Evaluamos st las peliticas contables aplicadas son adecuadas y |a razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondlente informacidn revelada por los administradores
de la Socledad Gestora del Fonda,

Concliuimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores de la Sociedad
Gestora del Fenda, del principic contable de empresa en funcionamiento y, basandonaos en
la evidencia de auditoria obtenida, concluimos sobre si axiste o no una incertidumbre
material relacionada con hechos o con condiciones que pueden generar dudas significativas
sobre la capacidad del Fondo para continuar como empresa en funcionamiento. Si
conclulmos gue existe una incertidumbre material, se requiere que |lamemaos la atencidn en
nuestro informe de audlitoria sobre la correspendiente informacian revelada en las cuentas
anuales o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemas una opinidn
madificada. Nuestras conclusionas se basan en la evidencia de auditoria abtenida hasta |a
facha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, los hechos o condiciones futuros puaden
ser la causa de que el Fondo deje de ser una empresa en funclonamiento.

Evaluamos la presentacian global, la estructura v el contenide de las cuentas anuales,
incluida la Informacién revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y
hechos subyacantes de un modo que logran expresar la imagen fiel.

Mos comunicamos con los administradores de la Socledad Gestera del Fonde en relacidon con,
entre otras cuestiones, el alcance y el momento de realizacion de |a auditoria planificados v los
hallazgos significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control
internd gue identificarmes en el transcurse de la auditoria,
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Entre los riesgos significativas que han sido objeto de comunicacién a los administradores de
la Sociedad Gestora del Fondo, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en
la auditoria de las cuentas anuales del periede actual y gue son, en consecuencia, los riesgoes
considerados mas significativos,

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar plblicamente Ia cuestion.
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CLASE B*

Cobas Grandes Compafias, Fondo de Inversion

Memaoria
correspondiente al ejercicic lerminado
el 31 de diciembra de 2017

1. Resefa del Fondo

Cabas Grandes Compariias, Fondo da Inverssén (en adeianie, & Fonds)] sa constiluys & 15 e febrern o8 2047

El Fondo e éncusnina sujeio a ko dispuesto en la Ley 352003, de 4 de nowiembre, de instituciones de Inwersiin
Colectes, corsigerando laz Oiimas modficanones infroducides por 1a Ley 3202074 de 12 de noviembre, as|
comn en o dispussio en & Real Decreto 10822012, de 13 de julio, ¥ sus postarores modficaciones por & Real
Pecrelo 832015, de 12 de febrero ¥ por & Real Decrelo BTT2015, de2 de ociubre; por el oue sa reglamenta
dicha ley ¥ en la mslane normaliva aplhcella.

£l Fondo figura inscrito en & registss adrimstrative especifico de la Comisdn Macanal ol Marsado de Valores
con el numers 6120 desde & 3 de marzo de 2017, en la categaria de ammondados conforme a la definicidn
eslablecita en & aflicuio 1.3 del Real Decreto 1 08272012

El objeio gel Fondo es la captacion de fordes: bienss o demchos del piblico para gestonarios & wwerliics &n
bieres, derechos, valoes u obros imslrumentos, linancieros o no, slempre que & rendimients del rverss s
psizblierce en funodn de os resullados colactives, Dada s aciivided a 18 gue se dedics al Fondo, ¢l msmo no
liena responesbilidades, gasios, activDs, provisionss o conbngencies de naturalers medicambiontal gue
puderan ser significatives en relacion con & patrimonig, la siluacion financiers v (08 resultados del misma, Por
gale madivo no B8 incluyen desgloses especifices en a presenis memona de 85 cuentas anuales respects a la
irfarmacidn de cuestiones medinambisttaies

La pelibca de inversion def Fondo se encuenire definida en el Follsto qus se encuentra registrado y & dispasicitn
thpd plilico en ol registro coraspandiente de la Comision Naganal del Mercado de Valares.

Sagin sa mdica &n la Mota 7, la gestion v administracidn del Fongo eslan encomendadas a Cobas Assat
Wanagemenl, Bociedad Gastora de inslituciones de inversidn Calechive 5 A

Los waloras mobdianos eatan bags la cutladia e Banco Invarsis, 5, A (Grugo Benca March), enlidad deposilaria
dal Fordo {vaase Hota 4).

En &l cisd de due s produzcan reembolsos en ko pericdes de permanencia establecidos en el Follen o
Fondo, ol Fondo cobrara al parlicipe 8l porcentas d2 comsin de reambaolsn defirede. sahvo gua se Trate o
Iraspasns 3 ofres Insbiuciones de Inversion Colectvae de ocacion renla vanabla sumd o renta varabie
imlernaciong gestioradas por la socledad gesiora.
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CLASE 8!

s guantas anuales

af Imagemn fial

Las cirentss andales han sido oblenidas die los rgisiros contabies del Fondo v e formulan de scuendo (on
el marco normativa de infarmackin financiera que resuita de aplicacidn &l Fondo, que es ol estableckio an la
Circular 32004, de 11 de sepliembre, de la Comision Maciona dal Mercado de Valares, sobre pomrmas
contailes, cuenies anustss v oestados de informaciin reservada de lzs instfucionss de mversidn coleclivi,
guie oonstibuye el desarcllo ¥ adaplason. para las inshiuciones de invarsidn colectve, d2 1o previsglo an el
Codigo de Comercio, Ley de Scciedades de Capital, Flan General de Contshilidag y normaliva egal
espaciica gue le resula de spacacian, de foqma que muestran 15 imagen fiel del palrimanio y de la situacdn
financiera del Fordo @l 31 de didembre da 2097 v de los resultades de zus opersciones gue se han
oensrado dursnle el ejercico lerminscdo en esa fecha

Las cuantas anustes del Fondo, que han sida Yormulacas por los Sominesiradonas e su socedad geslora, se
encuentran pendientes de sy aprabecion par el Conssjo de Adminsiraczion de la mencioneda scoedad
gestora (véase Nota 1), No cbatante, se eslima que dichas cusntss anusles seran aprobadas sin cambios.

b Principios contables

En ia preparacion de laz cuertas enwales se han seguido ks principics contables ¥ normas de valoracén
diescritng &n e Nofa 3. Mo Sasle mengan gincmo contabla o norms de valoracion de cardeler ebbgatonie que,
tersando un efeclo sgnificative en 185 cuentas anuales, se haya dejado de apicar &n SU preparacian

Los resultados y la determinacidn del patrimanio son sensibles & log pincplos v policas contables, citedos
de vakracon ¥ estmaniones sequidos por os Administradiores o 1a socodad gestora del Fondo para 1a
elaboiacian da las cuantas snuakes

En las cuenas amsles del Forndo se han udilizado ocasonalments estimacones redizadas por los
Adminslradones ce su sodedad gestora para cuantificar slgunos de les aclivas, pasivos, ingresns, gasios y
campromisos que liguran registrados en ellas, Basicamants, aslas esimacones se referen, gn sy caso, a la
evaluaciin del valor ranonable de delerminadoes instrumentos inancients ¥ ge posibles pénddas por datedorn
de delerminades sclives, A pesar de gue esias estimaciones se han realizado sobre 13 base de 13 mejor
informazian disponible al cormg del gjercicio 2017, es posible que acontechmiientos qua puadan fener lugsr an
&l futurg abligeen a modficaras (Bl alza o 3 s baja) an los pedwimos epeneicios b gue se realizarfa, en su
caso, de forma prospecliva, de acuendg con |8 normativa contabbe en viges

En lodo caso, las Inversiones del Fondo, cualguera que 583 sU poftica de inversion, estan suetas a las
flucheaciones del mercadn y ofros riesges inherentes a la inversion en valores (vdase Nota 4}, o que pusds
provocar gue el valor iquidative de la paricgacsn luctie tanto 8l alza como & la baja

&) Agrupacisn de parfidas

Datermirades paridas del baance, da & cuesnta de pérdidas v ganancias y del sstado de cambics en o
palrimaonio meio 38 presentan de farma agrupada para fachitar su comgpeansion, &l bien, en delerminados
casos, sa he induido Informacidn desagreasds e la% corespondieras notas de la memania
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CLASE B

3 Normas de reqisiro y valoracion

En la slaboracion de e cuentas enuales del Fondo corespondiontas sl ajercicio 2047 se han apicads los
sigusntes principios, politicas cortables ¥ critenos da valarssidn

a) Clasiticacian de los Instrumerntas limancieros a efectos de presentacion y valoracidn

I Chasificacsan da fos schvos nanoieme

Los acivos Bnanderns se disglosan a efectos de presantacion y valoracion en os siquierdes opigrafes dal
balanca: )

-

Tesoreria: este epigrafe incluye, &n su cEsd, fag cuenlas o depésios a ls wala destinados @ gar
cumphmiento 3l coeficiente de Bquitesr, ya Sea &n el depostano, cusndo &ste sea una enticad de credsin,
0 S0 Cad0 contrand, la enlidad de frdalh designaca en el follete. Asimisme se incluye, en su caso, las
resienies cuentas cormenies & saldes que al Fondo mantenga an a nstikicsdn fingncleis para poder
desarrolar su aclividad y, en su casn, @ efecivo recibide por & Fondo en concepla de garantias
aporanEs

Cartera de inversiones financieras: s compone en su caso, da los sigusntes epigrafes, desgingadog en
artera. imferior ¥ carera extenor La tolalicad de estos epigrates se clasifican a efectos de valoracitn
coma “Actives financiarce avalor razonable con cambess en pardidas v ganancias”

+  Valores represerdalivos de deuda chiigasiones ¥ demas valores gue supangan una deuds para
B @M, fue dewengan und rémuneracion consstants en un interés, emplicite o expliciig,
esteblacido contraciuaknents, & instrumentados &0 tiulos 0en ancleciones en cuenta, cualgrera
gue s8a al sujeln ermso,

= Inglrumendos de pafimenio: instumentos fnanciens emnilidas: por Giras enfidaces, {ales como
BOOONES ¥ EUOlas padicipalivas. que Benen |8 naturaleza de insirumonios de capital para el
emisar

= Inatiluciones de Inversion Coleciva: incluye, =0 su &3S0, @S parbc=Econes en olss Insticonss
ey Inwersrdn Colecliva

*  Depdsdos en entidades de crédite (EECCY depdios que @ Fonds manbisns en entidades de
crécito, @ excapcion da ks saldos que-se recogen en ol epigrafe “Tesormaria’,

=  Denvados: incluye, énife obros; o viar raiagnable de los conlratos de futueas v fonvards, of valor
razonable de las pamas pagsdas por warren|s y opoiones compradas v & vale razonable de los
conbrasos g8 permula financesa que Bl Fondo tiene contratados, asi como 108 denvados implicios
Incorporados, en sucase, en los produchos esfruciurados mantenidos por el Fondo,

+ Olrog: recoge, en SU caso. s acoonas ¥ parbcipsconas de las entidades de capilal-iesgo
reguiadas = la Ley ZL202, de 12 de noviembee, -asl como wnmpiites comespandienias 3 olras
Opsracinones no recogkdas en lps apigrafes anledores

»  Inkereses en ia cadens e inversin recoge, BN SU Cas0, |8 perodificacdn o s niaresas actvos
i [ cairtera de inversionas financieras.
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CLASE 8’

+ |mvarsiones morosas, dodosas o en ibigt incluye. Bn S0 caso, ¥ 2 los meros afecns oe su
clasificacion confable, el vakr en librog de fas inversiones v peiodifcaciones acumuledas cuyo
reambalso ses prablem&tioo v, en (odo caso, de aquelas respecio 3 s clalss hayan franscurrids
més de noventa dias desde su venciminndo todal o parcial

= [Deudores. recoge, Bn su c3so, & efectivo cepositado en conceplo de garanila an los mercados
corespondiantes para poder realizar operacanes en oz mizmos y el iotal 9o derechos de crédito v
cuprias deudorss que por cualgusss concepbo Gferenliz A |os avesores ostenin & Fondo franbe 3
torcaros. La totalided de los deudores e dasifcan a efeclos de veleracidn como “Partidas a cobras’.
Las pardidas por dederiors de las “Partidas a cobrar” asi comio S revsrsadn, S8 reconoorn, Bn sU c3so
COMD UN OE5Y0 & un Ingresn, respechvemente, en el epigrafe "Deterion ¥ resullacs por enaienaciones
da metrumenios financeeros - Detencros” dela cuenia da pardidag y ganancas,

A Clasticacuder o2 (05 DESIVOS FTENGEMDS

Lios pasivos financieros se desglosan & efeciog di présertacion v vaidaacian en ios siguentss eplgrafes del
balanoe:

= Deudas a lagodcorte plazor recoge, en sU cas0, |35 dewdss contreidas oonh 1eiceros oof préslamos
recibides y otros dabios. a5l como dewdas con enbdades oe cradilo. Se dasifican a efectas de valoracion
carng “[Mbidos ¢ partidas & pagas”

= Dervadns incluye, enlre ofros, # wiior rrorable e los conlralos de futuros ¢ torwards, & valor
razonaile de ias phirmas cobradas par warranls wendidos v opoonas eméidas yoel valor razonable de los
canlrates de permula fnanoora gue el Fordo bBene contratados, ssi como los derivados implicios
oporackss, en s @ en los poductos estruclurados mardenitcs por el Fondo. Se clasifican a
efectes de sy valoracian como “Pasivas firancierps 8 valor razonable con cambhos en pérdidas y
ganancias”

- Pasivos financenos: fecode. enosr caso, pasves dislinios oe defvados que han sido clasificados a
afectos de su valwacdn como Pasived Mnancients a valor razonable con cembins en pérdidas ¢
ganancias’, 1ales come pasivios par venia de valores recibidos an préstame.

- Aoresdores) recoge, B0 sl Gasd, cuenlas & pagar ¥ débiios, que no deban ser dasificados an olros
epigrafes, nchidas las cuentas con las Adminislreciones Pablicas v ks importes pandisnies de pago por
cOmasiones de gestitn y depleito. Sa dasdican a efectos de valorasion coma “Debites v partidas a

pagar.

Recongcimiento p valoracidn oe fog sclivos ¥ pasives financioros

! Reconocimuendo y valoracidn de 105 ac¥vos financleros

Log aclives financierss clasificados a eleclos de valoracidn como “Parlidas & cobrar’, v los achivas
clasificados en el epigrale "Tesoreia”, s& valoran incaimente. por su *valor razonable’ {que saivo evidsnca
&N coniranc sera 8l orécio de fa transactadn)], Inlegréndo s coses de iransacodn girectsmenie aiibuibles a
la operaciin. Postenomente, los 2clivos se valoran por su coste amorizado, contabilizandose loe intereses
devengados an ef epigrafe “Ingrecos financierss” de la cuanta de pérdidas v ganancies madiants &l mélads
ded Bpo de interés efectivo. No obstante. si ¢ efeci de no actualizar Ios fiujos de efecivo no es significasivo
ageallas partidas cuyoimporte se espera regibir en un plazo infardor 2 un 8o sa Yaioran a su ¥aior aminal,
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CLASE 8°

Lo acivas financarns clasficados & efectos de veloracdn comg “Actives fnanderos a valar razanable con
camtegs an perdidaz y pananciss”, e valoran inicralments por sy ‘valor rapanable” (que salvo avidenda en
contrano sed el precio de |3 ansaccion), Inchuyendo ios costes de transaccidn expliciles directaments
atribuitles a la cperacion y excluyerdn, an su c3so, log nteresed por aplazamients da pago, Los inlereses
explictos devangados desde @ Olima Hquidecidn se regislean en el epigrale "Cadtera 98 mwersiones
financiaras — Interasas o8 la cartera de invession” el actvo Bal balance. Postericrmenin, los aclvos sa
valoran poe sU walor m@zonable, sin deducir los costes de banssccitn en que sa pudiera Incurrr 8n su
erdjenacidn. Los cambios gue se produzcan en el el razonable se¢ bnputan en 3 cuenfa ds pérdides y
cEnancias (vease aparaos 3.9 41)

En iodo s, para la delorminacion det valor razonable de los actvos fingncencs ee atendecd a ko souanie:

- Inslrumentis de palrirnoteg arizsdos: su valor razonabde es el valor de mercade que resulip de splicar
el caming oficial de ciérms gl dia de relerencia, s existe, o inmediaio habil antence. @ 2l cambio medo
ponderado s no edslien pracia aidal deciarre, wllizarnis & marcado mas represantaiiva gor vaiumen
de Neghoiscion

= Valores no admitidos sUn a colizackn su waky razonabie se Cakula medanta los cambeos que
resuflan o8 colizacones de wslores senmilanss de la misma enidad procedenies de emisiones
snarioras, teando en cuenia fechores 2omo las dderencas en sus derechos econdmicos.

= Nalores represeniativos de deuds cofizados: su valor rezomable 8s & precss de colifmcion en un
mgrcads aciiva y siempre y cuando &ste B8 cblenga O forma consalente, En ol caso de gua no esté
dsponchle un precio de cotizackdn, el valor rezonetle s& comesponde con &l precio de la ansacsion
mias recente, smmpre gue no haya habkts un camblo shgnificalivo en 188 cicunskngas econdmicas
desde el momenio de la irsnsaccion. En este caso, se refledn las nuevas condidonas ullizando
como refesnca precios © fipos ds mienés v primas de resgos acluales de insiiimentss simiasas En
casd de o exislencia ds mercado actvo, se aplicarin 1Bcnicas &2 valorasion [precins sumirssirados
por injprmadiarios, emisores o difusores  de informackdn,  Iransacciones redentes de merceca
disgonitdes, valor razonadle en &l momenlo aclual de olros Nsemenios e sea sustancialmants 2l
mismo, moseios de descuenio de flyos ¥ valorecion de opoiones, BN SU caso) qes sean de general
acepladion ¥ que uliicen en la medida de Io peaible datos observablkes de meads (o0 particulsr, la
siluazidn de bpos g irtares y da nasgode cradio del emizan)

= valores napressmbMivos de deuda no colizados: su valor razonable es @ proco gue iguak o
rendimients intemo de D inegrsidn a los tipes de intarés de mercade vigenles en cada momenio dae la
diude pabica marsrmenado én una prima o masgan determinada en el momento g e adauision de
b vk

- Instrumenios de palrimonis nd cobzaios: Su valor regonadle se cafcula lomando como refarenca e
valor tedrico contable que corresponda s dichas inversiones en el patrimonko contable ajustado de ia
enlidad paricpads, coregide en el imgorde de s plusvalias o minesyalias f8cites, netas de
impuesios, que hubleran sido iderfificadas ¥ calewadas en ol momendo de ks adquisicidn, v gque
subsistan en & momenio de la Valoracdn

Depisilo: an enbdades de creédilo y adguisiclones femporsles do acienss: su velor razonable =e
caledla, genaralments, da acuerto al precio gus iguale el rendimients inkerma de ta imegrson a los tipos
de mercado viganles en cada momento, sin perjuiclo da olras cansider ssiones, como a5 ocondicones
e cancelacion anficipada o da nesgo de crédio de |3 entdtad

Acciongs o parlicipaciones &h ofras inglituciones de oversiin colactiva y enlidedes de capital-issgo;
S0 veEllr TRZOnAaCie &5 8l valar iguidalive del gia de referencia. De no exsiir, se wWilizara & dltimo valar
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Bquidativo dispanible. En & caso de que s encugniren admileas 8 negociscion en un mercada o
Slsleima multiiateral de neqocacidn, s¢ valorarsn a su valor da cotizacidn dal dia de referancis. slempre
Jue Sea representalive. Para g inverssnes en T de mwersion libre, BC de I1C de inversidn ke e 1S
eafrangras simiaes, segun (0% arliculos 73 y 74 del Real Decredn 10882012, s& uliizan, &n su caso,
walores lguidalivos estimacs

- Irslrumentos fimancerns dervados: sl estan negocados en mercados regulados, su valor rezonabie &s
el que resuta de aplicer el cambdy oficial de derre dil dia de referencia En el caso de que el mercads
no sea suficientementa lkpido o sa frale de irstumaentss dervados no negocindos &n mercados
regulados 0 sisiemas multiatenales de negociatidn, $& valoraran medants la aolicacion de metodos o
modeics de valoracion adecuades ¥ resontsides conforme a ko astipulado en la Circuler 62010, de 21
de diciembre, da ia Comizadn Macional g2 Mercado de Valores

i Recosrocimgme p valomci oF fos paghos Gnancienos

Loz pasives inancieres clasiicidos a efecios de valoracion como "Désilees ¢ partidas & pagar”, se valgran
mmacigkments, pof Su “valor razonable” [gue salvo evidencia sn conbrano sord & precha de la bansaction)
Inteprando i costes de transaccion direciaments ainbuibles 3 k operacitn. Postenormente, los pasivos s
VEICFAN P Su C0ale amodEsds. cordabilzandose los inleresss devengados en el epigrale “Gasios
fingwcigres” da fa cperts de pendidas v gsnancias mediants el metado del bpo de miecds elactiva Mo
obsiane, siel efedlo de ne actusizar los fujos de efectivo no es sipaifcaliva, agquelias parlcdas cuyo impona
& mspora pagar en un plago infenor & un afio se waloran a su valar naminal

Los pasivos fimanceros casilicades a elecios de valoracdn como “Pasivos finanoaros & valor razonable cos
CaMbos en pardias ¥ ganancias” s valoran inicalmente por su “valor razonable” {guwe sahvd ewslenca on
coatrano sard & precio de la Fanssstan) Aceyendo ks sosbes do fransaccion directamenie atrbuibles g s
operacicn. Posterdorments, Ks pasecs se wvaioran por sg valor razonable, sin deducir o oosles G
Iransaccion &n gue s& pudisna incurmn &n Su aja, Los cambios gue s8 produzcan en & valor razonable se
imputan en [3 cuenta de pérddag y ganancas (Wiase apantedo 3.0.0i)

En particular, €0 el caso oe 8 financracion por venta oe valores recixdog & prisiamo v pasivos surgides por
venia en firme de acivos adguindos lemporalmenta o aclives apotados &n garantia, se atenderd, en su
cagd, al valer razonsble de los actives a recomprar para hacer frende a 8 devobucion del préstamo o
restitucion oe los activos sdguiridos bien temparalments o bien apotados en garantia.

Baja del balance de fos sctives y pasives fimancivros

El fratamiants contable da ias transferencies de acbves fingncierss asid condicionada por la forma en que se
braspasan @ lercends |08 resoos v benalcins asociadas 3 bos activos gue 56 Fansferan;

1. Sildes ngsgos v béneliciod 50 {raspasan susiancisimenie a larcemns - &a%o de las vanlas incondicionales
(e constduyen of supuesio habdual) o de las ventas con paclo de récampea por su valor razonzbie en la
fecha de & meoompra-, el activo financiaro fransferido se dard de baja del balance. La diferenca enire ia
conraprestacin recibida neta de los costes de fransacclén atribuibles, congderands cugkpser nuevn
EClivn oblenido manos Suakuiar pasive asumido, y el valor en libros del actvo Tnanciers, geterminara asl
I ganancia & peérdida sungida al dar de baja dicho aclive

S= daran de beja los eclives &n 0% que conclima un deteriorn nobono @ imecuperable después de su
MVErsion Con cango a |a cuenta de peérdidas y ganancias
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2 B se retienen sustancialments i rnesgos v beneficios asociados al aclivo tnanciero transiendo = caso
de lag ventas de activios inancieras con pacto de recompra por un precio fijo o por & preco de venta mas
un ireres, de ks conbraios de préstamo de valores en los gue el presteanc fieng 13 obligacdn de
devolver 106 mismas o simiams aclivos u otros casns analogos —, el acliva firsnciars Imnsienics no se
cEra de haja del balance ¥ $& confineaid valorandolo con loa mismos onferos uliizados andes da la
fransteranca. Por @f Conlrans, & feconccard contablemants un pasive fnanciere asociado, por un
Empone louE al de @ conlrapreshcon mobida, oue se vasorara poslenommenle 8 su cosle amortzado.

Tempoco se derén de bajs los sclives Bnanciercs cedidos en el marco de unecuerds de garandia
finenciara, @ menas que 88 mcumplan Ios lérmnos del contrato v se pierdael devecha a recupedar ks
activos en garants=, en cuys caso s2 dardn de baja Bl valor de ios aclivos presiacos o cedidos en
garantia 58 reconocerdn, & sU cako, en kg epigrafes “Valores recibidos en garsntia por la IZ7 o
“Walores aponados comD garsndia por 1 1IC7, mepactivamsnte. an cueries oo orden del balanes,

3 5ini se transferan nise reflenen sustancialmente los nesgos v bersficons asocizdos 3l aciiva $nancern
transfarcn, aste £a dsrd de Daja cusndo no e hubiees eenide gl comtial del mismo

D acuerd mon ke anlenor, ks achives finanoeros s4lo e dan-de baja def balancs cuando se fan exinguda
ios. fujos de efeclive que gensian o cuando se han fransferios sustanciamente a leroaras los nesgos v
bensficios goe llevan implicites. Similemnente, Iog pesivas bRancesos soio se dan da bajs del balance
euanta sa ban exdinguids las oblipenones que generan ¢ cuando se adguisren,

Contabilizacidn da oparaciones

L Compraventa de valiras al confadp

Cusndo emisten operacionss con defvados e inslrumaentos g8 pebimaenio, e cordabiizen el dia de
conratacion, mientras e las operecionas de valores representalives de deuds y aperaciones del mercads
da divizsa se contabilizan el dia de hgudacion, Las compras se adeudan en & epigrafe “Carlera da
inversiones firancieras’ intenor o eatenor, segan corresponda, del activo del balance. segin su naturaleza y
ol resultado e las operaciones de venta s& regisiia an el epigrafe "Dedancro y resullade sor ermeracones
da instrimentas financiens - Reaultades por operaciones de |3 cartera interior {o exterar)” de la cesnta de
pargidas y Qanancias

Mo sdslania, an &l caso de compraventa de inablusionss @& inversidn colechva, s8 entiende como &z de
epcucion & de confimacion de la oparacidn, aunges Se desconczca @ nimeno de partcipacionss o
arignes p asignar, La oparacidn no s valorara hasta que no 3e adjudipeen éstas Los impores entregados
anles de 1y facha de ejecucitn 2o contabEren. an sucago. en el epdgrate "Deudorss” del balanca

U Comoravenia de valores & plazo

Cuando ewisten compeavenizs de valores a plazo s& registian en el momenio de la coniratacian v hasta el
mamento del cierre ge s posicion o & vencimienio ol conlraby en los epigrafas “Compromisos pod
apefacionss largas de demvedos” o "Compromisos por operaciones cortas de denvados” de las cuentas de
arden, segin sy naturaleza v por el mporte nomenal compiomelida

En los epigrafes "Dubencro v resullado por ensjenaciones de instrumentos Tinancwrs — Resultados por
operaciones can defivados” o "Varacadn del valpr razonable an instrormestos Francienes — Por operaciones
con dedvadas’. dependiendn de si bos cambics de velor 52 han liguidado o ng en el gercicia, s registran las
diferencias que résullan como onseousnca de los cambios en el valor raronable de eslos conérstos La

ON3377370



ON3377371

CLASE 87

contraparida de estas cuentas sa regstra en @ epigrafe ‘Dervados’ de la carera inkenior o exterior v del
activo o ded pasivo, S600N su Saldh, del bafarke. hasta la jecha de su iqudacién

M. Aoquisicicer fermporm de arivos

Cuando exiaten adquisicones femporales de aclives o adguisiciones con pacio de relracesiin loperacones
Enuianeas), s regsdran en o epigrafe "Valoraz rapresenativos de dewda’ de la cartera inlerior o extenar
dal balarte, independisniements de cuales sean bs Instrumentos subyacenias a las quebaga referanca

Las diferancias de vefor razonable due surfan on las adouisiciones temporales de eclivos, se imputan & I3
cuanta de peérdidas ¥ ganancias, en su cagse, en & epigrafe “Variacion del valor razoneble en nstumentos
financianos — Por operaciones de la carlera inleriar (o axlanion

. Confratos de fifiros dosiones ¥ waeranm's ¥ ofros denvados

Cuando existen operecionss de confratos de fuberos, opciones yio wananls e ragislran en al momanio de
sU Loniratacadn ¥ hasia & momento gl cieme de la posicion o & vencmiento ded confrato &0 108 epigrales
"CoMpIomiscs por operaciones largas de dedvadas” o "Compromisos por operaciones cofas de Serivados”
de [s cuamas oe orden, SeqlEn s neEluraleza v por el Fmporte nominad compromatics.

Las prmas pagscas (cobradas) para el ejercico de ks opoiones v wamants se registran por su valer
razanabie g |os epigrafes "Denvados” da la carters Bberiar o exbenor del activo (o pasivo) del balance, en ta
facha de edcuciin dea la operacidn,

En & epigrate "Deudores” el actvo del salance 56 regsiran, adcionalmente, las fondos depositados an
concaphd &e garantia en s mercados cormaspondantes pera poder realizé operacionos en s mismos.

En fos eplgrafes "Deteriore y reseiado por onajpnacionas de instrumenios financerns — Resultados por
ocperaciones con denvados’ o "“Wanaciin del valor razgonable en nstrumentos financlerss - Por operaciones
con dervades”, dependendo de B realizacdn o no dela liouidaddn de la operacion, & regslan fas
diferencias que resullan como consemmenca de los cambios en el valor rezonshle de eslos confraios, La
contrapartida de eslas cuentas se regisla en @ epigrafe “Demvados” de |e carera mnterior o extarior ded
aclivoo del pasive, segun su salda, del balance, hasta | facha da su fiquidscion

En aquallos casos en que el confralo de fulures pesentd una iquidacion daEne, s cormespondiendes
diferencas sa condsbilizaran en la cuenla "Delerign v resuliado por engjeneciones de instramesios
financerms — Resultades por operaciones con dervadas” de la cugnta do pirdidas v ganancias,

En 2 caso de Operations so0bre valores, 5113 opoon &5 sjercida, su valor $& inoorpara @ la valoracsén nicig
0 postefiof del acliva subyacenie adouindo o vendido, guedands axcluidas las operaciones gque se liguidan
por dilerencias,

v. Sarslias pporfades af Fomdo

Cuando exiglen vafores aporades en garantis al Fondo diatindos de efectiva, ol valar razonable de estos se
registra en el apigrafe “Valores recibidos en garantia por la I1IC” de [2s cuentas de orden. En caso de venta
de log wabores aportados en garantia, se reconoce un pasive financieso por & valor razonsble de su
ooligacion de devolverios. Cuando mosis efectivo recibido en garantia, s& registra én el spigrafe Tesoreria’
dal balance.
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ef Perfodificaciones factivo y nasivo)

En Caso de guer exislan, ormesponden, furdamentaimente, 3 gasies & ingresos liquidados por anbipado que
EE Cevengaran en el siguinnit srcicio. Mo incuye los Interases devengados de cartera; que 58 recopen an
2l epigrale "Caneara de invérgiongs financiaras — Interasas da |8 carera de ivwengitn” del balance.

fl  Instrumentos de pattimonio prepla

Lo inglbrumentos oe pairimonia propio del Fondo son 1as pamicipacionss an que se encuenira deidicdo au
patrimranio. 5S¢ reqistran en &) epigrafe "Peirimores alribudo & padicipes o accionistas — Fondos
resemilrdnaties shritvidos a parlicipes o acoonistas — Paricpes” del balarce.

Las perlicipaciones del Fonde se valoran, & ofectos de su suscripoion y reembolsa, =n funcion del valor
lpadatve del dla 8@ s salicdud, Dicho valor liguidatvn se caloula de acuents con ks criterios astabiecdos
en fa Circuler G008, de 26 de noviembre, de la Comissn Macional del Mercado de Vaores Los impores
corespondientes a AChas suscrpoiones v reemboiscs se sbonan y cargan, respectivamante, al apigratfe
"Patnmonio alnbuido 8 pariiciges & accionistas — Fondos reemboisables stribuwdos a participes o actionstas
— Participes” del balance.

Una vez finaizado & ajeroitio econdmica, el resullack de diche ajercicio dal Fondo, s2a benslics o perdica,
¥ qua no WVEyE 8 580 datnbudd &h dvidendos (en caso de beneficios), se imgutard @l saldo del epigrate
“Patrimonio strouide a parficpes o accionistas = Fondos reembolsabies ambuidos 8 parficipes o seoionisias
— Particspes” del balance.

gl Reconocimisnto de ingresos y gastos

Seguidamenta e reaumen los crilerios mas sigrificatives uilizados, en aU caso, por & Fondo, parn ol
reconscimianto de s0s ingresna v gaslos

4 ingrescs poe inbareses v dndendos

Los Interesss oo actvos financieras devengados con posteriondad al moments de |a adquisscion se
PELOMOCEN, &1 84 Cast, conlablEmenté en funcidn de su pericco de devengo, por aplicacidn ded mdlodo del
bipo de inferés efeclivt, @ @xCRPCON & 105 iNterEEEs COTESPONTIENTES B INVErSIONES Mosas, fusosas o en
ligez, que se registran en el mamenio efechive dal cobrs. La penodficacdn de las infereses proveniontas de
|z cartera de actives finansienss se registra en ol eplgrate 'Cartera de inversiones financieras - Intereses de
|8 cartera oe inversion” ded actvo del balance. La confrapanida da ests cuenta s& registra en el epigrafe
‘Ingrescs finantienss” de la cuents de pérdedas v ganancias.

Los dvidendos percibdos oo ofres sociedades se reconcoen, an su caso, como ingreso en & epigrafe
‘Ingresos financane” de la cuenia de pérdaias ¥ ganancias, an el momento en gue nace el dorechs a
pergibirios por el Fondo,

i Comisiongs i eontenlns asrmiados

Los imgresos generacios a favor del Fondo come consecuencia de 12 aplicasidn B 108 INVersores. &n su caso,
de comiziones o suscripcidn y reembolso se regisiran, en $u caso. an o epigrafe "Comisiones de descuento
POr SUSCDCONes o reemboisos” de la cuenta oo pdrdidas v ganancias
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Log indrests que mabe o Fands como Consecuanca da s retrocesin Jd8 comisiones previamens
soporadas, de¢ manerd directa o mdirectaments, sa regisiran. en so casn, #n el epigrale “Comeiones
relrocedidas a la [IC° de s cuerda de pérdidas ¥ ganancias,

Laz comisiones de gestidn, de Sepdsito &si como olros gastos de geslidn necesarios para el
desenvolvirmeents del Fondo se registan, segin su naturalaza, en el epigrafe "Otros gasios de explotacdn’
de la cuenta de pérddas v ganantias

Los costes directamente afribuibles a & operdliva con denvados, ohes cOmO comedsEes ¥ COmisianes
pagadas a inbermediarios, S8 reqistran, 2n su casn, en el eplgrale “Sasloe financiercs” de b3 cuenta. de
perdidss y gananciss.

i, Varacn dal valor razonahie an iteruranios Franciarns

Bl benefico o perdida dervado de variaciones del valor razonabla de los activos v pasivos financieros,
reskzade o no resizados, se fegistra en log epigrafes “Daterors v resutisfo por enajenaciones de
irsbrumentos financeeos” y "WVanacda dél valor razonable en mgdrumenios fingncieros’, segln comesgonds,
de la cuenta de pérdidas v ganancias del Fondo (vdanse agartados 3b, 3 bdiy 34)

W, lngresas y gasios mafingnaimos

Sz reconooan conemiemanls de acusnin con el cnlers de devengo,

Impiiesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se congidera come un Jasto 3 rmconacer an la cuenta de perdidas v gananscias,
¥ E5ls COnsStiLkeo par el gasia o ingreso por @l impuesio coriente v el gasto o ingresa por Al imguesto
difesida.

El impuasio corments go coredponde con la canlidad que sabisface ol Fondo como consecuencia de las
liquidaciones Tisceies dal impussie ecbre benelicos, corsiderando, en su casa, las deducciones ¥ el derecho
a compensar las péndidas fiecakes, v no tenendo en ceenta lBs retenciones v pagos a cuenia,

El gaste o ingraso par impuesio diferdn, en caso da gue axlsis, se comesponde con & reconociminnio v la
cancaiaciin de s pasivos y actives por impuesto diferidio, que surgen de s diferencies termposanias.
ofiggradas por la diferente valoracdn, conlable y fiscal, de los elemenos patrimaniaes, Las direncias
lerngdcanias mponiblas dan lugar 3 paseos por impoesto diferido; mientras goe las diferencas bomporanas
deducibies v 105 crdditas por Saduccionas y verdajss fiscaes gue queden pendientes de aphcar fiscalmends,
dan lugar 3 activos poer impuesio difenido,

En caso de gue exisian derechos 8 COMPENEAr &n §ercicios peslarorss por pérdidas fiscsles, estos fo dan
hugar el reconacimients de un active per impuasts diferido en ning(n caso ¥ stk 88 reconocardn medieabs la
compensacitn del gesto por impeesto cuanda & Fonde geners resullados positivos. Las perdidss fiscales
Que pueden COMPENSSrae. &N Su ca%0, S8 regisiran en la cuenia “Pérdidas fiscales & compensar” de lag
Cuenias os orden del Fonio.

Cuando ewisten pasivos por impuests diferido se reconooen slemprs La cuartificaciin de dichos pasivos se
regliza considerando los bpos de gravarnen esperados en el momentd de su savarsion En c3go de
mesfificacionas an las normas Ifbuwlaries, es produciran los correspondientes ajustes de valorackn,
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i} Transacciones en moneds exfranjera

La moneda funcional oel Fondo e3 el euro. Consecusntemonts, fodos los saldes v irarsaccones
denaminadas en monedas diferantes &l eurs se contideran denominades en "moneda exiranara

Cuando exislen iranspioonas dancminadas en moneds extranjera se convieden 4 surss ulizando los tipos
de cpmbio die contada de |3 facha de 18 transacoitn, entsndiends coms fipa de cambio de contado el mas
representativo del mescado de referencia & 1a fecha o, en su defecta. del Glimio dia habil anterior-a esa fecha

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados an moneda extranjera a la
maonada funcional 3e registran, en & caso de partidas monetarias gue son lescderia, debitos v crédios, por
&d importe nelo, en e épigrafe "Difsrencias die Cambio®, de |a cuenta @& pérdidas v genancias: para e resto
di pertidss monelariza y fas parkcdas no monataries gque loiman pane de la cadom da instumenios
financieros, las dienencias de cintio sa llavaran conpuntamente con 35 pérdifas y ganancias derivadas de
le valoracidn (wSass Mota 3.9 i)

i Operacionos vinculadas

La sociedsd gestors reéaliza por cunnts dal Fondo cosraciones wnowladas de b prevstas an el articule 67
d2 la Ley 352003 y 105 aiculns 144 ¢ 145 o8 Real Decrels 108272012 Para dlin, la seciedad geslora
dgpane de una palibcs par esento en malana de conflictos de nlesds que vela por la independencia en ia
gecudién de las dislintas funciones dentro da |8 sociedad pestora, asi eomo b existencia de un regstra
regulEmente aciualizacs de aqueias oparaciones y activdades desempediadas por i3 socedad gestora o an
‘su nombre en las que haya surgido & puads surgir un conflicto de imtérds. Adcenalments la sociedad
gestors deberd dispondr de un procadimienta internc formal para cerciorarse do que i85 operaciones
WncuEadas se replizan en intsras exchsivo ol Fondo v & precios 0 &n condidones iguales o mejores oue los
de mercado, Segon %o estableddo en la nomativa vigerde, los irformes penddicos registrados =n I8
Comison Nacional del Mercado de Vakores incluyen, en su ¢ass. informacidn sobm las operaciones
vinculadas rgalizadas.  fundamentamente, comisiones por EQuidacidn @ intarmediscitn, comisiones
retrofedidas ton ofigen &n s nstitucionss da inversidn colectiva gestionadas por enfidades perenecientes
al grups de fa sodedad gestora ded Fondo, & importe de los depdsites v adquisiciones temporaies de activas
marlenides mon el depesitario ¥ al importa efecliva por compras ¥ venlas realizado en aclivos emilidos,
coltgadis o dsegueados por el Grupo de 1 sockedad gestiora

4. Cartera de inversiones financleras
El defalle de b carera de inversepnas financieras al 31 de diciembve de 2017 5in consiterar, e suU cass, & sEdo
#e los epigrafes “Depdsios sn EECCT, "Denvados” & “Inlereses d@ [a carters de imversion” se incluye coma
Arexn, @l cud forma parta inlegrante de asta nola.

Adianalmente, al 31 de dciembng de 2017, el Fondo mentenda las sguienies posiclenss en |as cuenles de

COMpromiso:
Fiirs
Campromisos por operaciones largas de
heriy mdos
Fuituras comprados 4822007 60
Tutnl 482300760
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Al 31 de deiembre de 2017 & toceldad de las posidones oo ceenlas 56 compiomisn mantanidss poe el Fondo
benifan un vancimignts infenar al afo.

Asimisma, al 31 de diciembre de 2077 |3 tolalided del mpode que & Fondo tenia registrass en el epigrafe
“Active corante — Cadara da inversionas financieras — Cartera inlasor — Derivadas” del adiiva del balance
corfesponds @ posicionss deromanadas en moneda suro, Al 3 de dicembre de 2017 |a alidad del mporte
que of Fondo benia registrado on ol epigrafe “Fasivo comente - Denvados” del pasive del balance coresponde 3
pedicionas denpminadas en moneda euro

En =l epigrafe "Dewdorss” del talance al 31 de diciemboe oo 2017 se recogen 75 mies de sums deposiacdos en
CONCEQiD de garantia en s mesCados de denvados necesana para poder realizar operacion2s en 08 mismaos
Adicionefmente, nchuido en & epigrafe “Deudaras” del balance e incluyen galdos deudores poe dividandog
panchentes de cobro genersdos por o crtera da inversiones fnancieres dael Fondo guee, al 31 de dicembre do
207 aacendian a 17 mies de suras,

En el epigrale "Acraadores” ded balance se incluye al 31 de diciembre do 2017 por impora de-142 miles de
aurgs, 8l saldo correspondienia a &5 compras de valores al contado Qe se han cancelado en |a fecha da
ligedacidn,

Lo valotes v activos qua integran la cartera del Fondo gue son susceptitlas de eslar deposifados, Io estan an
Banco Inversis, 5.4 0 a0 framde de depdedo en dcha entidad (veanse Notas 1w 7)), Los valoras mobilanos
demds activos finarcieros dal Fondo no pueden pignorarse ni constduirse en garanfia de pinguna clase, salo
pEra servil de garantia de |as operaciones que & Fondo realice en o8 macadss secumsanos oficiales da
dervados, ¥ deben esisr bajo la ouslodia de las enfidades legementa habilitacss para el ercicio de esla
furiGn

Gastion del resgoe;

La gestidn de los riesgos financeros gue lleva 2 cabo la sociedad gestora dal Fondo esta dingida al
esiablecimiendo de macanismaos NECSEanos para controles [a expascibn a BS variaciones en los fipos de interés
¥ fipos de camieo, asl como a |os riesgos de crédito v igude:, En esle serfido, 8l Real Decreto 1.082/202; da
13 da jullo, eslablece una serie de cosficentes nonmativos que limitan Gcha exposicita Y cuyD contid 5 realizs
por la sociedad gesiora. A confinuacan se indican ks principaies coeficeniss nomatves 3 kos que a5t sujeto o
Fondo:

L] Limiles a I3 inversain en ares Inslitpciones de Irmmisian Colectiva:

La imersahn en asccionas o paricipeciones emitidss por una dnice 10, dé s menconadas en sl sricu
20 1.¢] ¥ db no podra euperse gl 200 del petimenio, salvo en e 110 copa palifica g inversicn sa bass
2n la mvwersitn an un onico fondo. Asimismo, |3 mversada lalal e 1G mencionadas en al articelo 481 8)
ted Real Decredo 1.08252012 de 13 de julic. o podrd supedar &l 30% del patrimonic dai Fondo,

= Limate ganerst 5 3 inversion en walores cotizadoes:

La inversidn en lgs activis e instrurmentos financieros emitidos por un mésmo emiser no podra Supssar
el 5% o patimanio g8l Fondo, Esta limita: quadars smpliads al 109, sempre que la inversisn en los
ermscres en ks que supare & 5% oo exceda oel 40% del palrimenio def Fondo, Pusde guedar
ampliads al 35% cuango se frale de inversiones en valores emitidos o avalados sor wen Esiado miembm
de l# Uredn Evmpes wna comunidad autonoma. una entidad local, un organisma inlermacional del gue
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Espafia sea miembao 0 por cuglguier otre Estado que presanta una calificacin de solvencia oforgada
pOr Ung agencis especiaireda pn cafificacin de riesgos de reconccido prestigio, po nferdar a la del
Rerno de Espaia Cuandd se desee superar @ limite ded 35%, en al fodeto y en toda publicacidn de
promocin del Fondo diéberd hacerse constar en farme bien visible esfe cdounstancia, y se
espetificaran s emisanes &n Cuyes valoras 5o bene intancion de invesic o se ene irdetido mas dal
36% del patrimonig,. Pard que el Fondo pueda mwerdir hasla el 100% de s pafrimonio en valores
emiliios o avalpdss por un enle de los sofalades en & anioulo 502 6] del Real Decreto 1 08272012,
Sefa Mecesaia (que si diversifigue, al menos, en sels amisiones diferenies v quie la nwersiin en vaiores
e UnA MiSTEE BNision nH supsne & 30% del activo del Fando. Quedard snpiada af 25%. cusndo &2
Irate de irversiores en obigaciones emitidas por entdades de crédite que fengan su sede en un
Estadas Miembro @ la Unign Ewopea. cuyo imporie esie garanlizado por aclivos gua cubren
sulicieriements los compromisos de la emissén ¥ que queden alectadss de frma privilegizaa al
feamibolss del principal v al page de os ntereses en &l caso @ siluackn concurssd del emisor B bosal
di las nversiones en asie lipo da obligaciones enfas que se supers & mifo del 5% no poded superar
@ B0 o patrimonio del Fondo,

A-eston efeclos, e enlidades portenecionias @ un MisMO grupo Scondmico 52 consideran un dnco
amusnl,

Limae general 3 i meersion en dervados

La axposcion fotal el riesgo de mercado pscciada a mstrumentos financiercs dervados no podrd
superar el painmonia nelo del Fanda, Por éxpescion tofal al nesgo se entenderd cusiquier sbligasidn
aiusl o polencial que se: conSecuancia de la utiizacion de instrumentss finansierns dermados enirg
I3 gue se incluirgn |as ventas al descubiarts

Lass  prrmees pagadss por A compra de OpCinseR, Bign. Sean conlratadas aislsdamenia, Blen
INGOrporadas n ooaraciones estruciuradss, &n ningn caso podran suparar & 10% del palrmasio del
Fondo

La exposicidn al Hesao de conlrapans en derwsdos OTC a2 limita 8l 5% del patrmoneo con cardcber
general y al 107% d=i pakimonio s B condraparte es una entidad de crédite con dertas limitacones

Las posiciones frenfe a un Unico emisos en produclos dedvados, obgacionas emtidas por entidades de
crédito cuys imporie estd garaplizads por activos que cubran suficientements fos compromisos de la
emision y queden &fectados de forma privilegiada al reembolso del principal 2 infereses v depdsitos que
el Fondo tenga en dicha entidad no podran supesar o 25% del patrimanio dal Fanda,

Las posiciones fenle a un unco emisor en produciog derivades, aclives 8 instumentos financierss y
deposibos gue ef Fondo tenga en dicha entidad no podiin supsrar el 20% del patnmonio del Fondo,

L exposcidn al riesgo de mercads del aciivo subyecenle asocieds a la uliizaciin de instrumanios
financierss dervisdos deberd fomarse an cuenla para e complimiento de log lmites de diversificasion
sefaiados en los aticulos 302, 511 ¢ 514 3 515 del Real Decrein 1.0822012, A tslkes efectos, 58
exciuiran g instiumantss darvados cuyo subyecents ses un indice bursati o de rents fia que cumpla
cof o reguistos eshablecides en gl articuo 50.2.d), tipes o2 interés, lipas de cambio, divisas, Indicas
financienes ¥ volalilided

A estos electos, las enfidedes perenacientes 3 un mesmo rupD BCCNOMIcT &8 Cconssderan un Unico
BITIEDOT,
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= Limites ala invession a0 valores no cobizados:

Los wakores susceplibies de fer adquindos no podran pregsntar ningusa limitacién & osu libes
franemision

Queda prohibida la mversion del Fonde en valores no cofizados amibsos por entidsdes pertenaclentes
a su grupn o al grupo de su sodaedad gesteda Asimamo, no podra bener invertido mas del 2% de su
patnmonio en valores emitidos o avalados por wed makna enfidad. lgueaimente, no podrd lener mas del
4% da su patrimonio irkedite e valores ermlidss 0 avalades a enlidades pETENECENDES 3 Un Mmsmo

grupo.
Seautonza la inversion. conoun limite maximo canjunto del 10% del palimonaio, en

HAoeiones y achves de renta fijg admitdes a negociacidn en cuslguisr mercada ¢ saslemsa de
negosiasidn que no cumplan fos requisitos establecidos enel arliciss 48 1.8) o gie disponrgan
de olics MECAnBmos que garanticen su ligudez al menos oon fa misma frecuencea oon a gue
la NS inversora atignda ok resmbolses de 5Us Booonas o paiicpanones, ya sea deeclamenis
O de acuerdo oon ki pravisio an of aticulo B2

Walores no colEasdos 08 SCUeniD Con O prévsi a0 o anicuo 48

Acciones ¥ paticipaciones, cuandd sean ransmisibles, de |as enlifades de capilsl-resgo
raguiadas en la Ley 222014, de 12 de nowembre, 25 como las enfidades extranjerss
similaras,

¢« Coaficianie de liguder

El Fonda deberd mantener i coeficientes mirmao o2 liquidez del 1% de su patrimanio calculado schre
el promso mansual de saldos diarios gel Fonde.

= bligacones frente a fercerms:

El Fonds podrd endeudarss hasta el limite confunts del 30% de su aclivo para resaler dificultades
ransfonias oF Ie50reia SSmpne que 58 produrca por un plazo No SUpSrior & un mes, o por adguisioan
O BCivig Con paod aplaratio, con las condiciones que establezca la Comisstn Maconal del Marcado
oe Waltnes Mo ge [eadean en cuinta, 3 esios efactos. los débdos contraidos en la compra de achvos
financiens en ¢ pesiodo de liqudacidn e |2 operacidn que esiebierca el memcado donde se hayan
SO FakEd,

Loz coeficientes fegales anléncdes miligan 104 siguionies nesgos a los gue se expane al Fondo gue; en lodn
cas0, san objeto de seguimanto sspecilicn por la seciedad geslora

Riesgo de cradita

El rissgo de créddo nece de (@ posibie pérdida causada por al incumphmientio de |as oblgacionas contrachales
de las contrepartes del Fondo La pelibce del Fondp a3 gue las contraparies sean enlidades de reconocida
sohvencia, porlo gee no se espera incurr en pérdidas significativas dervedas del Incumplinsento de sus
obligationes.

Diches riesgos se verkan iméedos con kot limées a la inversidn v concentraciin do riesgos descridos en fa Ley
3512003, de 4 de noviembre que entrd en Wgar con fecha 5 de lsbrero de 2004, moddficada parcialmente, entre
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otrog, pof B Ley 22308074, de 12 de nowveembne v por la Ley 3172077, de 4 de sclubre, &5 coma por el Real
Decrgto MOEX2012. de 13 de julio, modificado parcialments, entre olrog, por o Real Deomedo 802015, de 13 de
lebrem, ¥ por &l Real Decreto 87772015, da 2 de octubre, por el que se aprueha @ molamemo & desarmdo de
L Ley quie reguta s instituecionss de imeersidn colkectiva

Al pierne del sjerdcio aclual, 12 cardera de inwersiones financieras del Fondo presenta baja exposicion a eshe

mesgn, 3l Iratarse die una cafors de inversiones financieras corsttuidas fundamantalments poe instrursentos de
patrimanio,

Riesgo de liquidez

Este riesge mfisa o posible dificullad del Fondo para disponer 98 fondos uidos © para poder acceder @ BE0s,
en la cuantia sufioente v al coste adecuado, de forma gue pusda hacer freme en ode momente a sus
abigacones de psgo, principalments por reembolsos soliciiedos.,

En & casc de que el Fordo inviiese en valores de baja capitalizacion o en mercedos con una reducida
dimensain y kmilado volemen dé comralacion, ks inversiones ppdrian quecar prvades de bguidez, Esle no g5 of
casn ded Fondo, donde al menss un 7% @8 S0 exposicion en rerta vanable es & rawds de smprssss de ona
capialzacidn bursabi d& al menas 2 000 millones da euros.

La soocedad gestora ded Fondo gestiona el resgoe de iquides inherente 3 I3 activided para esequrar el
cumpbmients de los coeficientes de bquidez garanfizando la capacidad de ésta para responder a los
requenmientos de sus particpes.

A et gl ejercicie la carfera da inversiones financieras g invertida en instrementos de palimonio sa
manbene gn cuentas corrientas a la visla an la entdad depositada del Fanda

Ripago de mercade
El nesgo de marcado represanta (3 pardida en |22 posioones de g insfihicssnas de Inverssdn cosactiva coma
CONSACUENCIA O& MWMMEnios acversos ey o8 precos do mercado, Los factones da nesgo més signlicalivos
podrign agniparse en s sigumntas,

Rlesan { irliar

La miersidn enaclives o2 renta fa conlléea wt nigsgo de tpos de interes cuya flucieesen de lpos e reducida
para aclivos & corta plazo y elevada pard aclivas @ largs plazo

Al cierne ded ejercicio, la cariera de inversiones financierag del Fondo no presents exposcion a sste nesgo
Risg li

La inversitn an sctives denoeminados en divisas datintas de suro conlleve un nesgo por las fluchuadones de 1os
lipes de cambio,

La exposicdn Je esbe riesgo puede alcanzar hasta el 100% de ia skposicion tolal del Fondo,

A cigma del geroicio el nesso denvads del tpo de camben US dolareuro se encuenira cubssda medants
nstrumentas Inancemos demedos negociades en mercados organizados (fuluros sobre divisas)
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Rigsgn ge precg de gooones o indices barsitiles:

La inwersidn Bn insirumenios de patnmonio conlleva que @ rentabilidad del Fondo se wea afectada por la
vilalilidad G los mecados en dos que invierte. Adicianaiments, kg inwersidn en mercados considesados
emerganies pusde conllevar en su caso riesgos de necionalzacitn ¢ expropiacien de aciivos o mpnevisios de
indobe politico gua puadan afectar &l walar de l8a inversicnes hadidndofas mas woldties

Fara |la medcion y control def riesgo de! mencado fa sociedad gestora (& Fondo aplica la metodologla VaR. E|
WaR parg gl Fordo & ciere ge 2017 representa razonablemenle su estimacion de perdides esperada daca (a
rmalwraleea de ks aclives qua i componen y as coherante con o peetl de resoo Bl objaliva principal de 1
palitica de inversones gel Fondo &5 maamizar i3 rentabilidad da las inversonas; mantensando los nesgos
contioiadogs. O estos eftcios s confroda s composicion de la canera su evekeion y volablidad,

Maodicidn ¥ control de los rieagos por utifizacion de derivados:

La exposickin i al nesge de mencado asociada & inanementes finenciers dervados no pusde suDeisr @l
pairimonio relo del Fondo. Para la medician de esle nesgo, se uiiliza i medodologla oel compromeso, seqen fa
Circular 82010, o 21 de diciembre de la Comision Mackonal del Marcada de Valores.

Lo riesgos mhefenies & ks mversiones manlenidas por & Fondo se encuarniran descrilos en al Folsto, segun io
eslablacids &n la normaliva aplicable.

8. Tesoreria

AL de diciembrede 2017, la composicion del saldo de esle epigrate del balance a5 B siguiente;

Eurces
Cuentas en el depositario;
Banco hiwversis. 5.4 {cuenias en curos) 1.0RB.255.91)
1048, 255,91

Los seidos posilivis dela Suentd corfients en ewos mantenida por el Fondo han desengado en el ejercicio 2007
un tipo de interes anial de EONLS, mends un punts porcentual, ravisable v ligudable mersusiments,

6. Participes
Al 3 de diciembra de 3017, & patimenio del Fondo estaba lormalizade por paricpadones de igusles

caractersiicas, representadas por cerificados nominatives, Sin valor nominal ¥ que confienan a sus propietenas.
un derecho de propéedad soboe dicho patrimons
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&1 34 dediciembre de 2017, o caloulo del valor de cads pamicipacion s& ha efectvado de la siguisnts manera:

Euras
Fntpmu-um r-ll_rlh_ﬂd-nn pariicipes o acchonistas del Foauda 19.6:42.984.51
nl cierre del ejercicio
Walor Tiguadativi de by particspacidn _ e 105,81
[N Participacicoes Lot
" Participes §57

Conforme 5 la normativa apicable, e rdimerg minims de participes de los Fondos de Inversidn no debe ser
mferior & 100, en cuyd Gass dispondran del plazo de un afo para Hevar a cabo la regonadibacitn parmananta dedl
nimen minimo &8 peficpes

7. Oiros gastos de explotacidn

Segon g2 evica en A MNota 1, Iy gesticn v administracion del Foado estén encomendadas 7 S0 sociedad gestara
For esle senvicio & Fondo, desde sl 1 oe abel de 2017, devenga una comigon el 1,00% anusl, caloukda sobre
&l paltirmcnio diario del Fondo ¢ gue se satisface mensuaiments,

La enlided depoeilaria del Fondo [véese Mok 1), desda el 1 de abrl de 2017, ha percbido wid comisian
calculada sobre el patrimonio diane del Fondo y que se salisface mansualmente, de acuerdo con D8 Souiamas

porceniajes:
> Tasn
Tramie Arial
Hasta Patnmonaos de 100000 KL euros 0355,
Patrimonios de 10000000001 & 2000000 G000 eurps | 83,0300
Patrimonics superonss & 200,000, 000,00 euros .05 |

Los imporles perantes de pego pof ambos concaplos, &l 31 te didembre de 2017, so ncluyen en el saldo dal
apigrale “Acreedares” del balance

El Real Dacreln 1.0822012, da 13 de juls, por & que se reglamenda |z Ley de Insttucones de |nversin
Colectiva y sus posterionss modificaciones [véase Nola 1), desarrolia en su Tikdo W 1as funciones de vigilangia,
supervisiin, custodia ¥ administracion de las enlidades deposianias 9o las Inshtuciones di Irversitn Colacsva,
Con facha 13 de oclubre da 20716 entrd en viger la Circular 2078, da 20 da junio, de la Comisidn Nacienal ded
Mercado de Valores sobre 1as funciones de los depositarios: de Instiluciones de Inversion Colectiva v entidades
regdadas por la Ley 222014, de 12 de noviembre. Esla crowtar completa |a regulaciin de ks depositados de
institisciones de invarsidn calectves desanafands &b alcance de las funciones y resporsabllidadss gue tenen
encomencadas, asl como las especficidates vy excepciones an el desempado de dichas funciones, Las
prncpales funciones som:

1 Geranbzar que los Aujs de tesorarfa del Fondo estén debidamente contraladss

17
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2. Garantizar que, en rengdn case, [a disposicidn de kos sctvos del Fondo se Race Sin su consentimiendo. ¥
BUiORZACIGN

2. Sepsracion entre fa cuena de-valores propia de depasilanio v i oe terceros, no podiéndose registrar
passcionas dal depositano v de aus ¢lenbes an ly misma cuenia,

4. Garandizar qua tdos los instrumanios financienns e registren en cusntas separadas v abiertas a nombre
del Fondo,

5. En @ camo de quee & objgld de la inversion sean oires LG, b cestodia se realizard sobre aguellas
paricipaciones regisiradas o nombre ded dapositario o de un subcustodio expresaments designado por
Ay,

G Comprobar gue las coeracones realizadas lo han sido an condicionas de marcado,

T Comprobar o cumplimiento de coeficientes, critenos, ¥ imies gue esiablezca 1o normatva v &l falleto dal
Fori

& Supervisar los crlerios, Bridas ¥ procedimiendos ublizados por |8 socledad gestora para ol clcula del
valkor ligquidalivo de las pardicgacionas & Fordn,

9. Contraslar la exaclitud, calided v suficiencda o& (@ rRrmacidn ¥ documantacion que ka socedad gestora
dabe remitr &-la Comisidn Macions! dal Mercsda de Valores, de confoemidad con la normativa vigerde

10, Camiodia de lodos los valores mobilienos y demss scivos financierss que iMegran ol patimonio del Fonda,
bien direclamente 0 a tavis de una entdad parfizipante, conservands en lodo case la responsabilidad
dervsda de la realizacein de doha funcidn

11, Asegurarse que ia liquidacion de las aperacienes 52 resize de maness puniusl, en & plaze que deberminen
les reglas de liquidacion que rjan en los mercados © an bos wmenos de liguidacidn aplicables, asi como
cumnplimenlar lag operaciones deo compra ¥ vanla de valores, y cobrar |08 inlereses Y dwitendos
OeEvENGANnS b lod mismos

12 Velar por los pagos de los dividendos de s accores v bs beneficios da les partcipaciones en crouagsn
a5l como cumplimentar las droenes e reimversion rackidas

13 Las ssscripoonas ¥ reembolzos de canlormided con el sticuls 135 del Rea Decredo 1 0822012, de 13 de
Julic,

Incluida en el saldo dal epigrate “Ofres gastes e expiotacion — Ofros” de |a cuenta de pérdadas v ganancas del
efercicio 21T se recogen los honorrios rdabvos 3 servicios de audilora de cuentas-anuaies del Fondn, por un
impoara da 2 miles & fGuwas
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Infarmacitn sobeo gl pericdo madio da pago a proveedorss. Disposicidn adicional tercera. «Deber de
infarmaciény da ia Loy 152010, de 5 de jullo:

Al 21 de dickembre de 2017, & Fondo no tenia ningds imparte significativo pendignts de pago a proveedares en
OpEraoaones ocomercigizs, Asimisms, durznle el H}Et:i{:in Eﬂ'l?l & Fonoo no ks reafizado pagos &Ig!'b'lh:.aﬂl.'qg. a
provesdores en Operboones comenciales, En opinidn ¢ log Administadores de su Scoagad Gestora, 120 los
impories perdiznas de pago & provesdorss en oporaciones comerciales al 31 de diciembre de 2017 como ks
pagos realzedos a dichos proweedores duranle. el gjercicio 2017 cumglen o han cumpldo con ios Emites legaies
e giyazaimienio

B.  Siuacidn fiscal

El Fondo hens abieros a inspeccion por parte de las awioridades fiscafes (e tolalicad de los impushos
comaspondientss a las operacianes efaciuadas desde su constiucion (waass hata 1),

Al 31 de didembre de 2T an el epigrale "Dewdores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracidn Pablca en conceplo de relencicnes por imporls de 58 miles de suros.

Mo existen diferencias: sigrificativas: entre el resultado condable antes de impuestos del ejercicio v la base
impanlle &les de compensacion de bases imponibles negetives, en su caso. Bl lipo e gravamen a efecins ol
impuisio sotwe baneficos es del 1% (Ley 202014, de 27 ge nédviembre, del Impuesto sobra Sociedadaes ).

Cuerda z& generan resultados posilivas o Fondo ragista en el eplgrafe “Impuesto sobre beneficies’ de |a
cuerta de pdrdidas y Qanancies W Gase Bn cencepts de mpuesto scbre benaficios meta, en su caso, del afscio
0= (3 compensacion g2 peérdides fscales. Mo @ genaran ingrasos por impuesio sobre benelicos en of caso de
qus 2 Fonoo oblenga resultades negalivas (viase Mota 3-h)

Condorme a Iz Ley 272074, de &7 de nowviembre, del Impussio $sobrs Socedades s8 eslablece un [mile de
campEnsaciin dal mpore de les bases imponibées negativas de ejercicics anlerores dal 7% de 18 boase
imgenible pravia, pudéndoss compansar en (030 casy, bases imponibles negativas hasta el importa de un millan
da aurns

Laos Administ-aderes de la sociedad gestora no- esparan que, en caso de inspescidn del Fondo, sufan pasivos
adicionales de importangia,

Con posterioridad al cierre del ajgrcicio no se ha producds ningdn becha sigrificative no descrito en las rotas
andenoms.,
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Anexo: Detalle de la Cartera de Invarsionas Financieras al 31 de diclembre de 2097

COBAS GRANDES COMPANIAS, FONDO DE INVERSION

Divisa | ISIN Drescripelin Fures
EUR | ESDIT843GELS ACCIONESTELEFOMNIC A 191.535,75
TﬂTA..i.. Cartera inferior- ln:tmut-fu de patrimonio 9] .538,75
GEP | GBUIOSSTON0 | ACCIONESTESCO ORD. 179.317,13
GREP | GBOIDDEITINT ACCIONES A Babenck 1.1722.761 50
CHF | CHOU43Z38366 ACCIONES Aryzta AG 1.360 457 66
EUR |DEOMISISD0T | ACCIONES Bayerische Motoren W | 392,138.56
EUR | FROGOOD39299 ACCIONES|Bollore TAE 944 06
EUR | DEMOSHARSE | ACCIONESSchactller AG I8R5, 291 36
CGRP | JEMBSTIS40 ACClDHE[Pm}-mal Entarmatio 183,317,158
LSy | USTI922G3003 MACCIONESPhosasro PSIC 182.307.62
USD [ILO00ZRI0I46 | ACCIONESHsracl Chemicals Lid | 1.190.459,23
KRW |KRT0S93 1001 | ACCIONES Samsung Elecuen-GDR | | %09.769.90
KRW |KRTOOSIR2NT | ACCIONES Hyundai Moter Co 749 054 53
EUR | DEODGTS00001 ACCIONES Thyssen Ag 18744832
GEP | GBUOUTIBOS9L | ACCIONESBP Amoco 193.525,55
EUR [GBOOBIGMLX2Y | ACCHONES|Roval Dutch Shell PL 193.811,52
5D  [US8816242098 ACCIONES|Aces, Teva Plarmacen | | 421,300,604
LUSE | US3T35581036 ACCIONES|Gilead Sciences fnc 454 289,15
UsD [ WLOGT103 1208 ACCTONES Mylan MV 034.555,24
Lsn | MHYSS64MIO5T atcmHEE;rEL:,{' TR2.316,83
USD | MHYBSSAWII30 | ACCIONES TeekayC T46 T R4
EUR |NLODIZ0S9018 | ACCIONESExor NV, 1700469, 64
EUR |FRODDDIIS06 | ACCIONES Renault H7.K22.29
EUR | DEDDOPAHDOGE | ACCIONESPORSCHE AG H18.379.84
TWD | TWODD2474004 [ ACCIONES Catcher Technobogy C 544, 809,08
GEP  [CDMB4YTRI4S | ACCIOMES Divons Camphone Pl 583,964,364
BRL |BREROTACNORY | ACCHONES|Kroton Educacional § 164.302 24
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Usn | MHY 31053140321 AL CTONESIntermatioral Seaway 101,238 21
GBP | JEOOBIOKYO5T | ACCIONES|Shire PLC  sELEA34
EUR | GEOIBDSFGIST ACCIONES[Technipfime PLC AT I505
GEP | GBODBOHZKSH ACCIONTES P etrofise Timited 2367181
LS | US4EZSEK 101G ACCIONES KomraTelecomComp 020295 87
BRL |BRFETRACNPRGO | ACCIONES Petrolen Brasileiro FO0.0410,75
TOTAL Cartera exterior- listramentos de palrimonin 18 360,636,014
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Cobas Grandes Compaiias, Fondo de Inversion

Informe de Gestion
correspondiente al ejerclcio terminado
el 31 de diciembre de 2017

Situacien del Fondo, evelucion de los negocios (mercados) y svolucion previsible

El Feado ha sido constduido durante el efercicio 2017, &l cierre del sercicio 2007, o valor Squidativo del Fonoo
Exciente @ 105,81 wrog, @ patrimoneg a 19.642 884 61 euros y &l ndmenn de padicipes a 667, Desde que e
Fonda se conslituyd, ha oblenido una rertabildad ded 5.67% a pesar 28l mpasio negativo consecuencls de la
revdigrzacian dal aurn, El indice de referancia se revaiorizd un 2,40%,

La carlers del Fondo ha aumenrtadn su valker obetvg astimado de 153 ewros par parficipacdn en gl memenio de
su fanzamigrdo 4 182 eures & 31 de dicembre de 27, por tanto, & potenceal de revalonizacion estimado s dal
60%. El Fonde ha seguido incremantands ef valor de la carera durante [os difimos inmesires ¥ s& aspora que
eale valor se siga viendo refojando a lo largo del iempo en su vakor liguedativa. Asimisme, el Fondo cominda con
un alto porcentae de ifversitn &n accinnes, de amededor dal 95%.

El Fordo busca preservar ¥ general crécimiento scbre e capital invertido con una visidn de largo plag,
irvifienas en comparifas globeles y con geedomink ded mercado suropso. El objetiva dal equipo da inversisn es
CONstrulr unma carers “long-only” divarsficada, sin apslancamienio mi derfvados, que ofrezca epoduridades da
InyErSin con una rao de rentebdidad-riesgo alracliva, La fiosofia de inversitn e base &n los princpins oel
walue invesling”: compra de busnos negocios con vaniajas compatitivas durederas, geslionadkss por un buen
equipD direclive y que (3 ecdon esie oolizanda con gran desceento respeclo § su vair nfinseco, affeciands da
este modo altts potenciales de revalorizacion en @ largo plazo. Ef gestor confia en su enfogue “Botiam Lp™ an la
bisqueds de oportunidedas de INVersion ¥ &n S Bxpafentia iINversora para enconirar campanias que oskén por
debajo de sy valor niringaco. La cartera no esld comalacionada con ningdn indice de raferancia

La cargra ool Fondo esta invarbda en acoones giobales, donde al mencs el 70% ga dicha inversibn eske en
compafiias con mas da 4 000 mibones de ewnsa de eapitalizacsn bursatl A 3 de diclembre de 27, los
valores con una capdalizacidn bursalil iInfencr a 4.000 milknes de eurds suponian un 18.55% de ia carers

Ao largo del afo heimes vislo como la distritacidn gecgrafica no ha variads sigrficativamente, aungue se ha
reouos durante e cuarla frimesire |3 eposicion &' Eurcpe flanlo 2on8 ewrg como zona no ewo)
Incramentandoss especaimente e paso de B carera an EE.UL, dal 12% @ 23%, denvado de (3 incorporacedin
de nuevos valores enla carery v delingremento en el peso de algunas compalias amercanas que va estaban
en canera, coma Tovs Pharma, por egamplo L3 distsbucion: aprosimada 3@ 31 de diciembes de 2017 era la
siguienie:

= Fona Ewo; 22% =EE ULl 3% = Asig- 6% - Liguides B%
- Resto Eumopa: 32% - Latam: 4% - CHrGS: 7%

El Fonde cubno ef riesgo del tipo e cambio surs'délar a mediados de mayo v cantinka mantenendo dcha
cobartura en un porcentaje cercann al 100% de la exposicidn de la cartera a companias denominadas en dolar
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El Fandla fiens ura pare moonanta o2 1a carera invertda & Asia (airedudor &l 15% ). Este porcendale tan allo
o inversidn se deriva da los altos precos en Eurepa v Eslados Unidos. mercados naturales del Fondo v, por el
canirano, de las muy alraclivas valoraciones de los negocios asisticoes

Como ha sk recurrerle durante tode el afio la mejr noticia de cada Irimesire vene del precio objative del
Fonda, que ks corfinuado su mejora.

Aungue log valores rincipales de 1 cartera se han marenido establas an ios diimos meses 888 ana, ha habids
wanacianes en delerminstos valones, por K que se Ran verddo slgunos con revalorzecdones mMas o menos
sagnificativas. ¥ abios & pesad de ro haber lenido grandes movimienlos. La razdn ditima en fodos log cagos ha
Eido que e potencial de revalorizacicn ara infarior 8 los walores sftemetives compradss (en lodos mllos se
Baparan reyakanEacanes de nine ol By al 1009%),

Las companias gue componen | carters o2l Fonde eomindan temendo unas muy buenss perspectvas de
revalonizackin, con una potencial afcista del 60%, derivado S&f atraciive precic al que colizan, PER 7.5x, y de au
calidad. ROCE medio del 27%,

Uso de instrurnentas financieros por &l Fondo

Dada su aclividad, ef uso de Rslumentos financkrcs por 8l Fondo (vesse Nota 4 de |a Memona) 85t destirado
3 la consecuciin de su objete social, ajstandn sus objetivos v politicas de gestén de los nesgos de precio
credibo, liguedes v nesad de fuos de caja de acuerda a los limitas y coaficientes eatablecides par la nomafiva
wigenle (Ley 352003, Real Deovio 10823012 v Ciculames corespandientes emilidas por i ComEion Nacksal
dal Mercade de Vakses] asi coma a k4 polllica de mwversitn establecida en su Fallete.

Acontecimientos importanies scurridos despuds del cierre del sjercicie 2017

Mada que resefer distindo de i canentads en la Memora

Investigacion y desarrolle y Media Ambisnts

El Fondo no ha desarrcdado ninguns actividad en maléna de invesligacion y desaroilo durante e periodo
comprendido entre el 15 de febrero de 2017 v o 31 de diciembes da 2017,

Adicienaiments, fada 3 sclividsd @ i gue se dedica el Fondo, & mismo na end responsabilidades, gastos,
Aclivas, provigenes o conbingencias de natwaleza medioambiental que pudieran sor significatvos en relecion

COn el palrmenio, [ siksacka finsnciera y los resuftados del migma, Por este molivo nose incluyen desgiozes
especifices en |a memoria da fas cuentss anuales respects 8 1 Informacdn de cuesSores medioambientales.

Adquisicion da acclones proplas
s agficanla.
Informacidn sobre &l periodo medio de page a provesdoras an cperaciones comerciales

Mada que resefar dislinlo de lo comentado en 2 Memona (wiase Nota 7 o la Memaoria),



Diligenma gue levants el Secretern del Conssjo de Administrecdn de Cobes Asset Menagement, Socedad
Gestora de Institumones de Inversion Colectiva, 5.4 D Valenano Hemandez - Tavera Martin, para hacar
consiar gue todos log membios del Conssjo de Adminstracdn de la Socedad han procedido & suscrisr el
presents documento, gua se compones da las ocuantas anuales (balance, cuenta de pérdidas y genancias
estade de cambags &n o palimanio nels ¥ mamaria) & svame dé geshdn de Cobas Grandes Compafiias,
Fondo de Invarssin cormespondiantes al efarcicio cerrado &f 31 de dicsembre de 2017, firmando todos y cada
uno ge los sefores Congejeros g2 ta Sockedad, cuyos nombres v apellidos constan a conbnuacian, de o que
day fa

Madrid, 2 de marzo de 2018

El Secretario del Consejo de Administracion

Fdo ! D Ualcriarn:i;Hurninm— Tawvera Martin

&

o
El Presidents del Consejo de Administracidn

|II I{ I':,__U

Fdoo 0. Francsco Garcia Parames

Congejeros:

o -. - I .-.--...' -.-.‘.-
L 4

Fdo: D* Maria — Angeles Ledn Lipes Fdo . D, Migiel Calasting del Riego Valisdor

Y A _

Fdao: D. Lus PalentaHerfam Fdo. D Valeriane Harmandez - Tavera Martin



AMNEXD

El presente documento comprensivo g2 las cuentas anusles (badance, cuents da pérdidas i ganancias,
EsLado dir cambios en @l painmanio neto y mamaria) & informe de gestitn, comrespondiantas al sjercicio 2017
de Cobas Grandes Compadias, Fondo de Irversidn se Coriporen 08 26 Nojas oe papst limbrado, cada copda,
IMpresas por une civa, i referenciadas con la siguente numerssisn

Di ON23TTIET a OMNIITT3EE, ambos inchushe

De ONIITTIAT 3 ONZZTT412, ambas inclusive. ¥
De ON33TT413 a DNIITTA3B, ambos inclusive

habiendo estampado sws firmas los miembros del Consein de Adminsiraciin de la Socledad en la diligancia
adjurda firmada por mi en sefial de identificacitn

Madrig, 22 g¢ marze de 2018

Fdo. D. Valeriang-Hernandez - Tavera Martin
Secretano del Consejo de Adminstracion



