Nabaruber Inversiones,
Sociedad de Inversion
de Capital Variable, S.A.

Cuentas Anuales e Informe de Gestion
correspondientes al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2017, junto con ei Informe de
Auditorfa independiente



INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO
POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE

A los accionistas de Nabaruber Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital
Variable, S.A.:
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Hemos auditado las cuentas anuales de Nabaruber Inversiones, Sociedad de Inversidon de
Capital Variable, S.A. {en adelante, la Sociedad), gue comprenden el balance a 31 de diciembre
de 2017, la cuenta de perdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la
memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos,
la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de
2017, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de
conformidad con el marco normative de informacion financiera que resulta de aplicacion {que
se identifica en la nota 2.a de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios
contables contenidos en el mismo.
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Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la
actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabilidades de acuerdo
con dichas normas se describen mas adelante en la seccidn Responsabilidades del auditor en
relacion con la auditoria de las cuentas anuales de nuestro informe.

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

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base
suficiente y adecuada para nuestra opinién.
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Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segtin nuestro juicio profesional,
han sido considerados como 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 nuestra auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacion de
nuestra opinion sobre éstas, y no expresamos una opinién por separado sobre esos riesgos.

Con el fin de disefiar procedimientos de
auditorfa que sean adecuados, hemos
obtenido conocimiento del control interno

Tal y como se describe en fa nota 1 de
la memoria adjunta, la Sociedad tiene
por objeto la captacién de fondos,

bienes o derechos del publico para
gestionarlos e invertirios en bienes,
derechos, valores u otros instrumentos
financieros, siempre que el rendimiento

relevante para la auditoria mediante el
entendimiento de los proceses y criterios
utilizados por la sociedad gestora y, en
particular, en relacion a la existencia y

valoracion de los instrumentos que
componen la cartera de inversiones
financieras de la Sociedad.

del inversor se establezca en funcion de
los resultados colectivos, por lo que la
cartera de inversiones financieras
supone un importe significativo del
activo de la Sociedad al 31 de diciembre
de 2017. Por este motivo, y
considerando la relevancia de dicha
cartera sobre su patrimonio vy,
consecuentemente, sobre el valor
tfquidativo de la Sociedad, hemos
identificado la existencia y valoracion de
ta cartera de inversiones financieras
como aspectos mas relevantes en
nuestra auditoria.

Nuestros procedimientos de auditoria han
inciuido, entre otros, la solicitud de
confirmaciones a la entidad depositaria, a las
sociedades gestoras 0 a las contrapartes,
segln la naturaleza del instrumento
financiero, para verificar la existencia de la
totalidad de las posiciones que componen la
cartera de inversiones financieras asi como
su concordancia con los registros de la
Sociedad.

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

El desglose de informacion en relacién con
los activos de la cartera de inversiones

financieras esta incluido en la nota 5 de la
memoria de las cuentas anuales adjuntas.
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La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestidn del ejercicio 2017, cuya
formulacion es responsabilidad de los administradores de la Sociedad y no forma parte
integrante de las cuentas anuales,

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

Scbre la base del trabajo realizado, segun lo descrito en el parrafo anterior, la informacion que
contiene el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2017 y su
contenido y presentacion son conformes a fa normativa que resulta de aplicacién.

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

En la preparacion de las cuentas anuales, los administradores son responsables de la valoracién
de ia capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando,
segln corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en funcionamiento y utilizando el
principio contable de empresa en funcionamiento excepto si los administradores tienen
intencién de liquidar la sociedad o de cesar sus operaciones, 0 bien no exista otra alternativa
realista.

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



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

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

DELOITTE, S.L.
I itaen el R.O.A.C. n° S0692

DELQITTE, S.L.,

Inscrito en el R.O.A.C, n® 17520 Aty 2018 NOM. 20/18/02851
HAROHEY COLLEGIAL: 96,00 EUR

27 de marzo de 2018




Anexo I de nuestro informe de auditoria

Adicionaimente a lo incluido en nuestro informe de auditoria, en este Anexo incluimos nuestras
responsabilidades respecto a la auditoria de las cuentas anuales.
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Como parte de una auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de
auditoria de cuentas vigente en Espafia, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos
una actitud de escepticismo profesional durante toda la auditoria. Tambien:

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

+ Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y no con
la finalidad de expresar una opinion scbre la eficacia del control internc de la entidad.

« Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas vy la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacion revelada por los administradores,

» Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por los administradores, del principio
contable de empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de auditoria obtenida,
concluimos sobre si existe o no una incertidumbre material relacionada con hechos 6 con
condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad para
continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre
material, se requiere que llamemos la atencion en nuestro informe de auditoria sobre la
correspondiente informacion revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no
son adecuadas, que expresemos una opinidén modificada. Nuestras conclusiones se basan
en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin
embargo, los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que la Sociedad deje de
ser una empresa en funcionamiento.

» Evaluamos la presentacion global, fa 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 administraderes de la entidad en relacién con, entre otras cuestiones,
el alcance y el momento de realizacidn de fa auditoria planificados vy los hallazgos significativos
de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que identificamos
en el transcurso de la auditoria.



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

Describimos eses riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban reveiar plublicamente la cuestion.
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NABARUBER INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2017 Y 2016

(Euros)

001

ACTIVO 31.12-2017 31-12.2016 {*) PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2017 31.12.2016 {*}
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 4.943.690,16 6.892.459,20
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - - Fondos reembolsables  atribuidos a 4.993.690,15 6.892.499,20
participes o accionistas
inmovilizado material - - Capital 587163500 5.871.635,00
Bienes inmuebles de uso propic - - Participes - -
Mobiliario y enseres - - Prima de emision 241.644.64 239.222,14
Activos per impuesto diferido - - Reservas 1.057.985,08 981.673.68
ACTIVCO CORRIENTE 5.002.829,73 6.888.930,55 {Accicnes propias) (2.383.082,05}) (277.081.07)
Deudores 77.823,74 48,509,623 Resultados de ejercicios anteriores - -
Cartera de inversiones financleras 4.843.982,17 §.294.031,92 Otras aportaciones de s0Cios - -
Cartera interior 1.100.407,71 2.136.434,70 Resultado dei ejercicic 205.507 48 77.04945

Valeres representativos de deuda 104.545,74 105.321,94 {Dividendo a cuenta) - -

Instrumentos de patrimonio 21264937 41.441,79 | Ajustes por cambios de valor en - -

inmovilizado materiat de use propio

Instituciones de Inversien Colectiva 407.156,40 40291920 | Otro patrimonio atribsuido - .

Depdsitos en EECC 37505620 1.5868,379,77

Derivados - 37200 | PASIVO NO CORRIENTE . -

Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 3.730.473,1 4.145.396,69 Deudas a largo plazo . -

Valores representaiivos de deuda 1.398.216,40 1.118.967 81 Pasivos por impueste diferido - -

instrumentos de patrimonio 47064830 433.130,4¢
instituciones de inversién Colectiva 1857 712,53 7.589.837.34 | PASIVO CORRIENTE 9,139,58 4.431%,35
Depdsitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - B
Derivados 389648 3.461,05 Deudas a corto plazo - -
Otros - - Acreedores £.907.88 6.271,35
Intereses de la cartera de inversién 13.106,75 12.200,53 Paslvos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados 2.231,60 160,90
Periodificaciones - - Perioditicaciones - -
Tesoreria 81.023,82 556.389,10
YOTAL ACTIVO 5.002.829,73 6.898.930,55 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 5.002.829,73 6.898.930,55

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISC 1.%10,006,37 2.847.215 94

Compromisos por operaciones largas de 518.712,01 2123577 41
derivados

Compromises por operaciones corlas de 593.294.36 72363853

derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en prestamo por {2 11T
Valores apertados como garantia por ta HC
Valores recibidos en garantia por ia t1C
Capital nominal no suscrido ni en circulacion
{SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Cires

18.128,365,00

18.,128.365,00

18128 36500

18.128.365,00

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

19.338.371,37

20.975.580,94

{*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 & 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2017.
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CLASE &

NABARUBER INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2017 Y 2016

(Euros)
2017 2016 (*}

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la lIC 147,09 148,61

Gastos de Personal . .

Otros gastos de explotacidn {38.575,13} (43.147,28)
Comisidn de gestion {19.382,94) (23.700,64}
Comision depositario {5.537 89) (6.771,50)
Ingreso/gasio por compensacion compartimento - -

Otros (13.654,30) {(12.675.15)
Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADOQ DE EXPLOTACION (38.428,04) (42.998,68)

Ingresos financieros 54.305,10 54.634,53

Gastos financieros {40,03) -

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros (26.325,01) 114.944,28
Por opetaciones de la carlera interior (41.375.15) 39.038,82
Por operaciones de la canera extenior 15.050,14 75.905,48
Por operaciones con derivados - -

Otros . -
Diferencias de cambio (3.829,92) (3.731,01)
Deterioro ¥ resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 221.925,99 (44.959,48)

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior {2.475.57) 552833

Resultados por operaciones de la canera extenor 111.284 €3 (48 287,06}

Resultados por operaciones con derivados 113.128,45 {2.278,80)

Ctros (11,82} 38,05

RESULTADO FINANCIERO 246.036,13 120.848,32
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 207.608,09 77.849,64

Impuesto scbre beneficios {2.160,61) (80019
RESULTADO DEL EJERCICIO 205.507 .48 77.049,45

(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman pare
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2017.
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CLASE 87

NABARUBER INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2017 y 2016

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

Euros
2017 2016 ()

205.507.48 | 77.049,45

Resuftado de 1a cuenta de pérdidas y ganancias
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

205.507,48 | 77.049,45

Total de ingresos y gastos reconocidos

(") Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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ON2580005

CLASE 87

Nabaruber Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2017

Reseha de la Sociedad

Nabaruber Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variabie, S.A. {en adelante, 1a Sociedad) se constituyé
el 11 de octubre de 2011. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
de Instituciones de Inversion Colectiva, considerando fas Ultimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014,
de 12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, y sus posteriores
moedificaciones por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre,
por los que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicabie.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisién Naciona!l del Mercado de
Valores con el nimero 3.732, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicion establecida en el
articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el
Mercade Alternativo Bursalil, sistema organizado de negogciacion autorizado por el Gobiernc espafiol, sujeto al
articulo 43.4 del Reat Decreto Legisiativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texio refundido de
la Ley del Mercado de Valores, y supervisado por la Comision Nacional del Mercado de Valores en su
organizacion y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2017, la Sociedad forma parte de un grupo de sociedades (véase Nota 7). No obstante,
los Administradores de la Sociedad consideran gue se cumplen las condiciones establecidas por la normativa en
vigor para que ia sociedad dominante quede eximida de presentar cuentas anuales consolidadas.

Ei domicilio social de la Sociedad se encuentra en Paseo de la Castellana, 51 - 28046 Madrid (Madrid).

Et objeto social de ta Sociedad es 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 establezca en funcion de los resultados colectivos.

Segln se indica en la Nota 8, la gestidn y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Caixabank
Asset Management, Sociedad Gestora de Institucicnes de inversion Colectiva, S.A.U., entidad perteneciente al
Grupo CaixaBank.

Los valores mobiliarios estan bajo ia custodia de Cecabank, S.A. (Grupe CECA), entidad depositaria de la
Sociedad (véase Nota 5).
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CLASE 82

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional det Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrolio y adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en ef Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacién, de forma que muestran fa
imagen fiel del patrimonic y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2017 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2017,
que han sido formuladas por los Administradores de 1a Sociedad, se someteran a la aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose gue seran aprobadas sin ninguna modificacion.

b) Principios contables

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

Los resultados vy la determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracidn de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de ia Sociedad se han utilizado ocasiohalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuandificar aigunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y comprormisos gue
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados aclivos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacidn disponible al cierre del ejercicio 2017, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liquidativo de la accidn fluctle tanto al alza como a la baja.

¢} Comparacion de la informacion

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

d) Agrupacion de partidas

Determinadas partidas det balance, de la cuenta de perdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonic neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.
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e) Cambios de criterios contables

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

f) Correccién de errores

En la elaboracitn de fas cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error significative que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2018,

g) Impacto medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturateza medicambiental que pudieran ser significativos en relacion
con el patrimonio, la situacidn financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientaies.

Normas de registro y valoracion

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

a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y
valoracion

i. Clasificacién de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a la vista destinados 2 dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, 0 en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
st caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

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

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

s Instrumentos de patrimonio: instrumerntos financieros emilidos por ofras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, gue fienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor,
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+ Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en ofras Instituciones
de Inversion Colectiva.

» Depositos en entidades de créditc (EECC): depédsitos gue la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe "Tesoreria™.

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

« Otros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondienies a ofras
cperaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

s Intereses en la cartera de inversién: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de Ia cartera de inversiones financieras.

+ Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su casc, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, et valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolsc sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”,
L.as pérdidas por deteriore de las “Partidas a cobrar” asi como su reversién, se reconocen, en su ¢aso,
como un gaste o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

it. Clasificacion de fos pasivos financieros

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

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efeclos de su
valoracién como “Débitos y partidas a pagar”,

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

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



ON2580009

CLASE g2

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

b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento v valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe "Tesoreria’, se valoran inicialmente, por su "valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se vajoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquelias partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afo se vaioran a su valor nominal,

L.os activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en perdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccidon explicitos directamente
afribuibles a la operacidon y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde Ia Ultima lfiquidacidon se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la carlera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en ef valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, 0 el cambio medio
ponderado st no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado méas representativo por volumen de
negociacion.

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precic de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de gue no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccioén mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdémicas desde el momento de la
fransaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuates de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran teécnicas de valoracion (precios suministrados por infermediarios, emisores o difusores de
informacidn, transacciones recientes de mercado dispenibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su casc) gue sean de general aceptacidon y que utilicen en la medida de lo posible datos
observahles de mercado (en particular, la situacidn de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda plblica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momenio de fa adquisicion de los valores.
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- Instrumentos de patrimenio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustade de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvaltas o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momente de la adquisicion y que subsistan en el momente de la
valoracion.

- Depdsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguate el rendimiento interno de la inversién a lfos tipes de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicic de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesge de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonabie es el valor liquidative del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema muititateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion det dia de referencia, siempre que sea representative.
Para las inversiones en IIC de inversién libre, IIC de IIC de inversion libre e iC extranjeras similares, segin
ios articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizades, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacién de métodos 0 modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacicnal del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
micialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
integrando fos costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente. los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de ia cuenia de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en perdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccidn) incluyendo tos costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion, Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en ef valor razonable se
imputan en la cuenta de perdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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

k!l tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en que se
traspasan a lerceros los riesgos y beneficios asociados a los actives que se transfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se fraspasan sustanciaimente a terceros —caso de tas ventas incondicionates
(que constituyen el supuesto habituai) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra-, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
active obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del active financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al active financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precic de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dard de baja del balance y continuara valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencta. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe iguat al de la contraprestacion recibida, que se valorarad posteriormente a su coste amortizado.

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

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
tos flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los resgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere,

d) Contabilizacién de operaciones
i. Compraventa de valores al confado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonic, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liguidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segin corresponda, del activo del balance, seglin su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Resultados por operaciones de la cartera interior (0 exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No cbstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacidn, aungue se desconozca el numero de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta gue no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.



ON2580012

CLASE 87

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicion 0 el vencimiento del contrate en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de |a cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liguidacion.

iif. Adquisicion temporal de aclivos

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

Las diferencias de valor razonable gue surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion del valor razonabie en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior {0 exterior)".

iv. Contratos de futuros, opciones y warrants y otros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacién y hasta ei momento del cierre de la posicidn o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromiscs por operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes "Derivados’ de ia cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucion de {a operacién.

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

Conforme a io establecido en ia Circutar 3/2008, de 11 de septiembre, en los epigrafes “Deterioro y resulfado
por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por operaciones con derivados” o “Variacion del
valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones con derivados”, dependiendo de la realizacion
0 no de ia liquidacion de la operacion, se registran las diferencias que resultan como consecuencia de los
cambios en ef valor razonable de estos contratos. No obstante lo anterior, por razones de simplicidad
operativa, la entidad gestora registra las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en e
valor razonable de estos contratos en el epigrafe "Deterioro y resuliado por enajenaciones de instrumenios
financieros — Resultados por operaciones con derivados’, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno en et
patrimonio, resuftado neto ni margenes. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Derivados” de la cartera interior 0 exterior del activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta fa
fecha de su liquidacion.
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En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenia “Deteriorc y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, guedando excluidas las operaciones que se liquidan
per diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibides en garantia por ta 1IC”" de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacidn de devolverlos. Cuando existe efectivo recibide en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

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

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

La adquisicidn por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacian entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccidn del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la vatoracion y el
nominat de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
- Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en ta enajenacién de
acciones propias, sin que en ningdn caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

El efecto impositive de los gastos y costes de transaccién inherentes a estas operaciones, en caso de que
existan, se registra minorando ¢ aumentando los pasivos 0 activos por impuesto corriente.
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g) Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por la Sociedad, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcidn de su perfodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcién de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - intereses de
la cartera de inversion® del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieres” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
‘Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por la Sociedad.

ii. Comisiones y conceplos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas
a fa IC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion y de depdsito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacién” de ia
cuenta de perdidas y ganancias.

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

iii. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”,
segtin corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de ta Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y
3.i). No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, la Sociedad registra tas variaciones de
valor razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicion, aunque ésta
sea anterior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe “Deterioro y resullado por enajenaciones de
insfrumentos financieros” con contrapartida en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el
patrimonio ni sobre el resultado de fa Sociedad.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
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h) Impuesto sobre beneficios

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

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto ¢ ingreso por impuesto diferido, en caso de que exisia, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, gue surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
fugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningdn caso y solo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las perdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar’ de las
cuentas de orden de ia Sociedad.

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

i} Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando [os fipos
de cambio de contado de ia fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del ditimo dia habit anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos dencminados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, deébitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la carera de instrumentos
financieros, tas diferencias de cambio se Hevaran conjuntamenie con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.i).
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J} Operaciones vinculadas

{a Sociedad reatiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
ariculos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucidon de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés, Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusive de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Seguin lo
establecido en la normativa vigente, tos informes pericdicos registrados en la Comision Nacional det Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas, entre otras,
comisiones por liquidacion e intermediacion, el importe de los depositos y adquisiciones temporales de
activos mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos
emitidos, colocados, asegurados o intermediados por el Grupo de fa sociedad gestora.

4, Distribucion de resultados

l.a propuesta de distribucion del resultado correspondiente at ejercicio 2017 que su Consejo de Administracion
propondra a la Junta General de Accicnistas para su aprobacién, es ia siguiente:

Euros

Base de distribucion-
Beneficio neto del ejercicio[205.507.48

Distribucién-

Reserva legal 20.550,75
Reserva voluntaria 184.9356,73
205,507,48

5. Cartera de inversiones financieras

El detalle de |a cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2017 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depodsitos en EECC”, “Derivados” e "Intereses de la carfera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2017 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el

siguiente:
Vencimiento Euros

Inferior a 1 ailo 83.029.85
Comprendido entre 1 y 2 afios 104.545.74
Comprendido entre 2 y 3 afios 151.333,53
Comprendido entre 3 y 4 afios 100.097,51
Comprendido entre 4 y 5 afios 339.149.80
Superior a 3 afios 524.605,71

1.562.762,14
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Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2017, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
COMpPromiso:

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 316.712,01
516.712.01
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Futuros vendidos 693.294.36
693.264 36
Total 1.210.006,37

Al 31 de diciembre de 2017, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por fa
Sociedad tenian un vencimiento inferior al ano.

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2017 se recogen 49 miles de euros (42 miles de
eurcs al 31 de diciembre de 2016) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.,

Asimismo, incluido en el epigrafe “Deudores” del balance se recoge al 31 de diciembre de 2017 por importe de 1
miles de euros, el saldo correspondiente a las ventas de valores al contado que se han cancelado en la fecha de
liquidacion.

Los depbsitos con entidades de crédito se valoran conforme a lo dispuesto en la Nota 3.b.i. A continuacion se
detallan los depositos con entidades de crédite mantenidos por la Sociedad al 31 de diciembre de 2017, junto
con el interés que devengan y su vencimiento:

Tipo de
Entidad Divisa Euros Vencimiento Interés
Banco de Sabadell, S.A. Dolar USA 250.039,11 01/08/2018 1.83%
Bankia, S.A. Daélar USA 125.017,09 20/02/2018 1.75%
375.056,20

Los valores y activos que integran la cartera de ta Sociedad que son susceptibles de estar depositados, 1o estan
en Cecabank, S.A. 0 en tramite de depésito en dicha entidad (véanse Notas 1y 8). Los valores mobiliarios y
demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase,
salvo para servir de garantia de las operaciones que Iz Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales
de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta
funcian.
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Gestion del riesgo:

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

+« Limites a la inversion en otras Instituciones de nversion Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una tnica /iC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en fas HC cuya politica de inversién se base
en la inversidn en un unico fondo. Asimismo, la inversion total en 1C mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

* Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonic de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que [a inversion en
los emisores en ios gue supere el 5% no exceda del 40% del patrimonic de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Union Europea, una comunidad autonoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espaiia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocide prestigio, no inferior a la del
Reino de £spafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran fos emisores en cuyos
valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido més del 35% del patrimonio. Quedard ampliado
al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su
sede en un Estado Miembro de la Unién Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que
cubran suficientemente los compromisos de la emision y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacion 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.

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

« Limite general a la inversion en derivados:

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

La Sociedad podra invertir en instrumentos financieros derivados cuyo activo subyacente consista en
acciones o participaciones de lIC de inversion fibre, instituciones extranjeras similares, materias primas
para las que exista un mercado secundario de negociacion, asi como cualquier otro activo subyacente
cuya utilizacion haya sido autorizada por la CNMV.,

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningln caso podran superar el 10% del patrimonio de la
Sociedad.
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La exposicion al riesgo de confraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonic si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyc importe esté garantizado por activos gue cubran suficientemente tos compromisos de la
emision y queden afectados de forma privitegiada al reemboiso del principal e intereses y depésitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no pedran superar el 35% del patrimonio de la Seciedad.

Las posiciocnes frente a un Gnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depdsitos que fa Sociedad tenga en dicha enfidad no podran superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.

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

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

Limites a la inversion en otros valores:
Se autoriza la inversion, con un limite maximo conjunto det 10% del patrimonio, en:
+ Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de
negociacion gue no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.3) 0 que dispongan
de otros mecanismos que garanlicen su liquidez al menos con [a misma frecuencia con la que

la IC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

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

+ Acciones y participaciones de HC de inversion libre, tanto las reguladas en los articulos 73y 74
como las instituciones extranjeras similares.

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

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

Coeficiente de liquidez:

La Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio calcutado
sobre el promedio mensual de saldos diarios de la Sociedad.
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+  Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta ef limite conjunto det 10% de su activo para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre gue se produzca por un plazo no superior a un mes, 0 por adquisicién
de activos con pago aplazado, con las condiciones gue establezca la Comision Nacional del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el periodo de liquidacion de ia operacién que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

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

Riesgo de crédito

El riesgo de credito representa las pérdidas que sufriria fa Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma, Este riesge es mayor cuanto peor es el rating
del emisor por lo que as emisiones high yield son, por tanto, las que presentan mayor riesgo de crédito. Dicho
riesgo se veria mitigado con los limites a la inversion y a la concentracion de emisores que establece el marco
interno de la gestora.

Riesgo de liquidez

En el casoc de que ta Sociedad invirtiese en vaiores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacién, o inversidn en ofras instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizande la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionis{as.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida que pueden experimentar las carteras de las Instituciones de
Inversion Colectiva come consecuencia de movimientos adversos en 10s precios de mercado. Los factores de
riesgo mas significativos podrian agruparse en los siguientes:

* Riesgo de mercado en activos de renta fija: La variacion def precic de este tipo de activos y, por tanto,
su riesgo, se puede segregar en un doble componente:

- Riesgo de tipo de interés: derivado de ia variacion o fluctuacion de los tipos de interés. El impacto
en el precic de los bonos es reducido en activos con vencimiento a corto plazo y elevado en
activos a largo plazo. Este impacio se estima de manera aproximada a partir de la duracion,
duracion modificada o sensibilidad y ajustando por convexidad.

- Riesgo de spread o prima de riesgo: como consecuencia del riesgo especifico o asociado al
propio emisor. Este riesgo se expresa en términos de spread sobre la curva de valoracién y tiene
impacto directo en ta valoracion del activo.

+ Riesgo de tipo de cambio: la inversidr en activos denominados en divisas distintas del euro, conlleva un
riesgo derivado de la fluctuacion que puedan experimentar los tipos de cambio.

« Riesgo en actives de renta variable ¢ aclivos vinculados a indices bursatiles: la inversién en
instrumentos de renta variable conlleva que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la
volatilidad de los mercados en los que invierte. Adicionalmente, la inversion en mercados considerados
emergentes puede conllevar, en su caso, riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o
imprevistos de indole politico que pueden afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.
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I riesgo total de mercade se mide o cuantifica en términos de VaR el cual nos indica cual es ta pérdida maxima
esperada de una cartera, con una probabilidad determinada y un horizonte temporal definido. Estos calculos se
hacen con una periodicidad diaria, empleando la metodologia paramétrica y asignando los siguientes
parametros:

+« Nivel de Confianza: 95%
» Decay Factor: (Jlambda = 0.94)
+ Horizonte temporal: 1 dia.
El riesge de mercado se segrega por factores de riesgo: Renta Variable, Renta Fija (Tipos de Interés + Spread)

y Tipos de Cambio. Adicionalmente, para el ejercicio de la revision de las medidas de riesgo a través det back
test, el VaR se obtiene ademas por las metodologias Histdrica y Montecarlo.

. __Tesogreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
Cecabank, S.A. (cuentas en euros) 33.005,53
Cecabank, S.A. (cuentas en divisa) 48.018.29
81.023,82

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en el
ejercicio 2017 un tipo de interés anual de mercado.

Conforme al articulo 30.1 del Reat Decreto 1.082/2012, con fecha 29 de marzo de 2017 Sociedad Gestora de la
Sociedad ha publicado un hecho relevante relativo a que el dia 17 de marzo de 2017 se produjo un descubierto
en cuenta que se tradujo en un endeudamiento superior al 5% del patrimonio, situandose el endeudamiento en
el 6,01% del patrimonio. La situacion quedé regularizada el 20 de marzo de 2017.

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe "Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi como
la parte del capital estatutario maximo {(que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capitat
inicial), que ha sido efectivamente suscrito.

17



CLASE 8°

ON2580022

Luros
31-12-2017 31-12-2016
Nunulero total de‘ accienes ewmitidas totalmente 5871635 5871635
suscritas y desemboisadas
Valor nominal unitario 1.00 1,00

Capital estatutario maximo

Capital nominal no suscrito ni en circulacion

24.000.000,00
(18.128.365,00)

24.000.000,060
(18.128.365,00)

Capital 5.871.635,00 5.871.635,00
Capital nicial 2.400.000.00 2.400.000.00
Capital estatutario emitido 3.471.635,00 3.471.635,00

Nominal acciones propias en cartera €1.929.849,08) (232.246,00)

Capital en circulacion 3.941.786,00 5.639.389,06

Numero de acciones en circulacion 3.941.786 5639380

Valor liquidativo de fa accion 1,2669 1.2222

Patrimonio atribuido a accionistas de Ia 4.993.690.15 6.892.499,20

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

Sociedad al cierre del ¢jercicio

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicidon derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislative 1/2010, de 2 de julio, por el gue se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuates sobre el capifal social.

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

Al 31 de diciembre de 2017 los accionistas de fa Sociedad gue poseian un porcentaje de participacién
significativa superior at 20% del capital en circulacion eran los siguientes:

N de % de
Acciones Participacion
Instataciones Técnicas Cosméticas, S.L.. 2.640.616 69,99%
Slots Inversiones, S.1.. 962.306 24.41%
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Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 105 y 111, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el numerc minime de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un aflo para llevar a cabo ia
reconstitucion permanente del nimero minimo de accionistas.

Prima de emision

En el casc de puesta en circuiacion de acciones de [a Scciedad, las diferencias positivas o negativas entre fa
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segln se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emision” del balance.

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

Reservas

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

Euros
3112.2017 31-12-2016
Reserva legal 106.235,79 98.530.84
Reserva voluntaria 951.74% 29 883.142,84
Reservas 1.057.985,08 981.673,68

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

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

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

Otros gastos de explotacion

Segun se indica en ta Nota 1, la gestion y administracién de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2017 y 2016, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface mensualmente.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2017 y 2016, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comision anual calculada sobre el
patrimonio diario de ta Sociedad que se satisface mensualmente.
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Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2017 y 2016, se incluyen en el saldo
del epigrafe “Acreedores” del balance.

Ef Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el gue se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversién
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V tas funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las instituciones de Inversién Colectiva.
Con fecha 13 de cciubre de 2016 entrd en vigor la Circular 4/2016, de 29 de junio, de fa Comisién Nacional del
Mercado de Valores sobre las funciones de los depositarios de Instituciones de Inversién Colectiva y entidades
reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacion de los depositarios de
instituciones de inversion colectiva desarrcllando el alcance de las funcicnes y responsabilidades que tienen
encomendadas, asi como las especificidades y excepciones en el desempefio de dichas funciones. Las
principales funciones son:

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

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

3. Separacion entre la cuenta de valores propia del depositario y 1a de terceros, no pudiéndose registrar
posiciones del depositario y de sus clientes en la misma cuenta.

4.  Garantizar que todos los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a nhombre de
fa Sociedad.

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

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

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

8. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el célculo det
valor liguidativo de las acciones de la Sociedad.

g Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacién y documentacion que la sociedad gestora, ¢
en su caso, los administradores de la Sociedad deben remitir a la Comisidn Nacional del Mercado de
Valores, de conformidad con la normativa vigente.

10. Custodia de todos tos valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio de fa
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en tode caso la
responsabilidad derivada de la realizacidn de dicha funcidn.

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

12. Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en circulacion,
asi como cumplimentar las ordenes de reinversion recibidas.
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Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2017 y
2016 han ascendide a 3 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el salde del epigrafe “Otros
gastos de expletacion - Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, la Sociedad no tenia ningGn importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2017 y 2016, la Sociedad no ha
realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinién de los Administradores de
la Sociedad, tanto los impories pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de
diciembre de 2017 y 2016 como los pagos realizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2017 y 2016
cumplen o han cumplide con fos limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la fotalidad de tos impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2013 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anferiores por importe de 27 y 7 miles de euros, respectivamente.

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

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

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impueste scbre Sociedades se establece un limite de
compensacion del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores del 70% de 1a base
imponible previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta et imporie de un milton
de euros.

Debido a fas posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futurc pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstanie, en opinién de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.
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10. Informacion relativa al Consejo de Administracion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los ejercicios 2017 y 2016, la Saciedad no ha pagado ni devengade cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietas y otras remuneraciones a fos miembros actuales 0 anteriores de su Consejo de Administracion.

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

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

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

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

11, Acontecimientos posteriores al cierre

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

NABARUBER INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISEN Descripeion Euros

EUR |ES03136793B0 | BONOS|BANKINTERIL.752019-06-10 104.545,74
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 104.545,74
EUR |ESO132105618 | ACCIONESIACERINOX 29.787.50
EUR |ESOI73516115 | ACCIONES/REPSOL SA 26.541,00
CUR |ESOHI32HE835 | ACCIONESIBBVA 55.331.36
EUR |ES0144580Y14 | ACCIONESIBERDROLA 15.891,60
EUR |ES0148396007 | ACCIONESINDITEX 23.381.23
EUR [ES0105223004 | ACCIONESIGESTAMP AUTOMOC 62.716,68
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 213.649,37
EUR |ESO01795512531 } ACCIONESITORRENOVA DE IN 407.156,40
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva 407.156,40
EUR | XS1207054666 | BONOSIREPSOL ITL[3.875]2018-03-25 214.831.28
EUR | XS1594368539 | BONOSIBBVAI-.3292018-01-12 101.226,68
EUR | XS1490960942 | BONOS|TELEFONICA NL|3.75]2618-03-15 105.350,71
UsD | XS1489801107 | BONOSICO{1.62512018-09-14 83.029,83
EUR [ X31616341829 | BONOS|SOCIETE GENERAL-32912018-02-22 | 102.553,85
EUR | XS1599167589 | BONOSIINTESA SANPAOLQ-.329|2018-01-19 |  133.365,10
EUR |BEO002281500 | BONOS|KBC|-.3292018-02-26 101.190,21
EUR | XS1560862580 | BONOS|BANK OF AMERICA-.32912018-02-07 |  203.367,81
EUR | XS1729872652 | BONOS|FORD CREDIT]-.301{2018-03-01 100.097,51
EUR | XS16298660606 | BONOS|ATYTH-.329]2018-03-05 101.869,87
EUR | XSt240146891 | BONOS|GOLDMAN SACHS-.3292018-02-28 151.333,53
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 1.398.216,40
USD [ USIE729674242  { ACCIONES|CITIGROUP 50.545.22
EUR |FRO000120628 | ACCIONES|AXA 72.349.88
EUR |NLOOLIB21202 | ACCIONES|INGGROEP 65.284,50
CHF [CHO012032048 | ACCIONES|ROCHE 25.274,92
USD | ANBO68571086 | ACCIONES|SCHLUMBERGER 70.209,62
UsD | US46625H1005 | ACCIONES|IPMORGAN CHASE 29.859,06
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Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR |FRO0DDOIZ23480 | ACCIONESIVINCI 31.505,50
EUR | GBOOBOIMLX29 | ACCIONESIR DUTCH SHELL 43.900,30
EUR |BEOO03816338 | ACCIONESIEURONAV SA 26.894,00
EUR | FRO000045072 | ACCIONES|CREDIT AGRICOLE 36.570,00
EUR | NLOOOO0O9165 | ACCIONES|HEINEKEN 18.255,30
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimenio 470.648.,30
EUR | DEG0O06289309 | ETFBARCLAYS DE 76.230,00
EUR | LUOS43301571 | pPARTICIPACIONES!SCHRODER INVEST 55.709,15
EUR |[LUOI29415286 | PARTICIPACIONES|IP MORGAN INV 154.127,63
USP | LU0I29488242 | pARTICIPACIONESIPMORGAN SICAVL 84.721,56
usp | LU0226954369 | PARTICIPACIONESIROBECO LUX 110.011.33
EUR | EUO548153799 | PARTICIPACIONESISTANDARD LIFE 225.028,33
USD | EU1243244081 | PARTICIPACIONESIFIDELITY FUNDS 210.686,16
EUR | EU0333226826 | PARTICIPACIONESIMERRILL LYNCH 292.998.46
USD | LiS4642877215  |ETFISHARES ETFS/US 54.265,71
USD | US4642872349 | ETF|ISHARES ETFS/US 98.183,03
USD | IEOOBYZK4552 | ETFIISHARES ETFS/IR 30.916,82
USD | IEOOBSFXNOOS | PARTICIPACIONESBROWN PLC IRL 84.324,32
UsD | FRO012647451 | ETFAMUNDI ETFS 4]1.383,36
EUR | EGOBLP3ST91 | PARTICIPACIONES|OLD M IS 319.126,67
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversiéon colectiva 1.857.712.53
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Nabaruber Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Situacion de ta Sociedad, evolucién de los negocios {mercados) y evofucién previsible

2017 ha dejado de nuevo un gjercicio en el que la realidad de retorno de fos activos financieros se ha parecido
poco a to que el consenso de inversores esperaba a principio de ejercicio, teniendo en cuenta el punto de
partida de valoraciones de los diferentes activos, de la extension del ciclo econdmico y de la esperada actuacion
de los bancos centrales buscando una normalizacién de la politica monetaria. No obstante, el ciclo ha
demostrado mayor fortaleza de la esperada, sorprendiendo en crecimiento econémico al alza en todas las zonas
geograficas y mostrando una sincronizacion que no se veia desde hace méas de una década. En este contexto
de mayor crecimiento, ias inflaciones han seguido estando muy contenidas, lo que ha permitido a los Bancos
centrales seguir implementando una politica monetaria muy laxa. Dicha politica ha seguido incentivando que los
inversores busquen incrementar el riesgo en las carteras para tratare de conseguir algo mas de rentabilidad. La
amplia liquidez, la percepcidon de que cualquier correccion de mercado era una oportunidad de compra
independientemente del activo de que se tratara, ha reforzado que las volatilidades de los mercados hayan
marcado nuevos minimos, permitiende un movimienio que se retroalimentaba. El mayor crecimiento econamico
ha permitido mejorar los beneficios empresariales, ha dado confort a los balances de las compaiilas permitiendo
una reduccion de los diferenciales de credito de la renta fija corporativa, y ha ayudado a mejorar los balances
presupuestarios de los estados permitiendo también una reduccion de los diferenciales de la deuda de los
paises peritéricos de la Eurozona. Al mismo tiempo, la mayor actividad ha permitido un incremento del precio de
las materias primas, especialmente del petréleo en la dltima parte def afio. En las divisas, se ha visto una subida
de las monedas de paises emergentes y una subida del euro y del yen frente al dolar.

Con esto, nuestro posicionamiento general ha mantenido una visién constructiva en el afo para los activos de
renta variable, prefiriende geograficamente Eurozona y emergentes sobre Estados Unidos, En la eurozona
hemos estado mas volcados a los paises periféricos, y solo en los momentos de mayor inestabilidad politica
generada en octubre hemos reducido nuestra preferencia por el mercado espafol, aungue volvimos a
incrementar posiciones a final de ejercicio. Por secteres nuestra preferencia ha sido por los sectores ciclicos y
financiero, mas a favor del estilo valor que del crecimiento. En renta fija, duranie todo el afio hemos mantenido
duraciones bajas en las carteras porque creiamos que tos tipos de interés debian subir. En nuestras carteras
hemos primado el papel subordinado tanto financiero como no financiero, vy hemos ido reduciendo
paulatinamente la preferencia del crédito privado sobre los gobiernos y de la deuda de los paises periféricos
scbre los gobiernos centrales tipo Alemania y Estados Unidos.

En materias primas hemos mantenido una vision constructiva sobre el oro en particular y sobre todo el conjunto
en general tanto por su caracter diversificador en las carleras como por su comportamiento en momentos de
depreciacion del délar como el que hemos visto en el ejercicio. En esla divisa cambiamos la opinidn que
tenfamos hacia el mes de marzo considerando como escenario mas probable una depreciacion dentro del canal
1.05 - 1.18 que nos acercara a la zona de tos bajos pero sin que significara un cambio de ciclo en la cotizacion
entre ambas divisas. Esto explica nuestra recomendacion en materias primas, en renta fijla emergente en
meneda local y parte de nuestra inversion en activos alternativos. En este ultimo tipo de activo seguimos
manteniendc una posicion positiva tanto por diversificacion de las carteras como por alternativa a las inversiones
de activos tradicionalmente asociados a poco riesgo con rentabilidad que en los ditimos afios se han convertido
en activos sin rentabilidad y con un riesgo creciente. Nuestra preferencia se ha mantenido en estrategias de
valor relativo.
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Perspectivas para el 2018

Bl afio 2018 se presenta razonablemente despejado en la parte econdmica, con unas tasas esperadas de
crecimiento similares a las del afio anterior. Donde vemos algo de diferencias es en ia politica monetaria
implementada por los Bancos centrales, donde esperamos un incremento en la velocidad de normalizacion de la
politica monetaria, es decir, mencs compras por parte det BCE, reduccion de balance por fa FED americana y
mayores subidas de tipos. Con esto, esperamos ver tipos de interés mas elevados en 2018 en general en todas
las regiones. Seguimos recomendando posiciones conservadoras en duraciones y mayor prudencia en el
credito, especialmente ef de menor calidad crediticia. Para las boisas esperamos crecimientos de beneficios
superiores al 10% en todo el mundo y mantenemos la preferencia por la bolsa de ta zona euro y emergentes.
Creemos que habra mas volatilidad en los activos financieros y que se puede empezar a descontar un final de
ciclo econémico si el endurecimiento monetario se acelera. E] dolar serd clave en explicar parte de ios
comportamientos de las actives, y st mantiene su depreciacion de los dltimos meses es posible que la direccion
de los mercados sea la opuesta a la de 2017 en la mayor parte de activos y regiones.

Informe SICAVS:

Respecto a la Renta Fija en un contexto macro mas normalizado, es destacable el incremento de ia volatilidad al
final del primer semestre con subidas en los tipos de interés. Ante este escenario seguimos cautos manteniendo
la duracion baja en la Cartera. Por otra parte, pensamos que el crédite lo hara mejor que, en general, la deuda
de gobierno. En cuanto al crédito, se mantiene la suscripcion det Fondo de inversion que invierte en Bonos
europeos de cupon flotante. Dentro de dicho escenario giobal de normalizacion (de crecimiento econdmico e
inflacion} mantenemos tanto el Bono espafiol como el Fondo ligado a la inflacion. Es destacable ef incremento
de la volatilidad a lo largo del segundo semestre con movimientos de ida y vuelta dentro de un rango en los tipos
de interés en general y de la eurozona en particular. Por su efecto diversificador se ha ido incorporando en la
Cartera una posicion via Fondos en Renta Fija emergente y otra de Fondo de Bonos Convertibles a lo largo del
are.

A finales del segundo trimestre ante el buen comportamiento de la renta variable mostrado durante el inicio del
ano, la volatilidad baja y la inminente entrada del periodo veraniego, donde se reducen sensiblemente fos
volomenes de negociacion, se ha disminuido la exposicion a Bolsa tacticamente, esto es, con animo de
recompra posterior a precios mas bajos. A nivel geografico destaca el peso en la zona Euro y a nivel sectorial
tanto el financiero como el tecnolégico (con apuesta s especificas en Seguridad Informatica, Digitalizacién vy
Robotica) son los que mas pesan en la Cantera. Con todo, al cierre del primer semestre se situd la exposicion a
Renta Variable muy proxima a la de cierre del afio pasado. Por (Htimo, se ha invertido especHicamente en oro y
en materias primas en general de forma diversificada. La continuacion de la tendencia de bajada de la renta
variable europea iniciada a finales de mayc se ha prolongado hasta finales de verano, lo cual, se ha
aprovechado para recomprar tacticamente lo vendido en zona de maximos anuales a finales de mayo. Al final
del periodo el balance ha sido un incremento de la exposicion de Renta Variable hasta el entorno del 70% de
dicha banda en que cerraba la Sicav a final de afio. A esto hay que afadir el buen comportamientc de otras
zonas geograficas, destacando las Bolsas de EE. UU en zona de maximos historicos y el de la Bolsa japonesa
cuyo peso en la Cartera se ha subido hasta el 14% en base 100. Dentro de la operativa normal de la Sicav se
han realizado compras y ventas de acciones, Futuros, ETFs y Fondos en funcién de las oportunidades y riesgos
surgidos. Por (litimo, se ha invertido especificamente en oro y en materias primas en general de forma
diversificada.

La exposicion a divisas se sigue concentrando principalmente en dolar estadounidense. El comportamiento ha
sido muy volatil aunque con un tono depreciatorio durante el afio. Seguimos creyendo interesante mantener
dichas inversiones ante fas expectativas, por un lade, de continuacion del movimiento de subida de tipos por
parte de la Reserva Federal de EE UU. y, por otro lade, ante el mantenimiento de la politica monetaria
acomodaticia por parte del Banco Central europeo. de EE.UU. y, por otro lado, ante el mantenimiento de la
politica monetaria acomodaticia por parte del Banco Central europeo. No obstante, ante la debilidad mostrada
por el dolar y ta falta de soporte en el corto plazo, a finates de julic a niveles de 1.1680 se deshizo una cuarta
parte de la exposicion existente de ddlares en Cartera.
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CLASE 8/

La inversion en Activos Alternativos esta diversificada en varios Fondos de inversion, los cuales, implementan
distintos perfiles de estrategias. Este afio dicha categoria de Fondos esta aporiando favorablemente a la
rentabilidad globat de la Sicav.

La Sicav ha realizado operaciones con instrumentos derivados complementando las posiciones de contado para
gestionar de un modo mas eficaz la cartera.

Al cierre del ejercicio 2017, la Sicav obtuvo una rentabilidad de valor liquidativo de 3,66%. Adicionalmente,
durante el gjercicio 2017 el patrimonio de la Sociedad ha pasado de 6.892.499,20 a 4.993.690,15 euros y el
numero de accionistas de 111 a 105, siendo el valor liquidativo de la Sociedad al cierre del ejercicio 2017 de
1,2668 euros.

Uso de instrumentos financieros per la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad {véase Nota 5 de la Memoria) estd
destinado a la consecucién de su objeto social, ajustando sus cbjetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de filjos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2017

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarroilo y Medio Ambiente

La Sociedad no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo durante el gjercicio
2017,

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

Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2017, distinto al previsto en su objeto social exclusive como [nstitucion de Inversidn Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva v a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1893, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2017, Ia Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 2.383.082.05 euros
(véase Nota 7 de la Memoria).

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

Nada que resenfar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 8).
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CLASE 87

Nabarubher Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Formulacion de Cuentas Anuales

Diligencia que extienden los Administradores de Nabaruber Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital
Variable, S.A., para hacer constar que, tras la formulacion de las cuentas anuales e informe de gestidn
correspondientes al ejercicio 2017 de Nabaruber inversiones, Sociedad de Inversidn de Capital Variable, S.A.,
por el Consejo de Administracion de la citada sociedad en su reunidn del dia 1 de marzo de 2018, los
Consejeros han procedido a la firma del presente documento, comprensive de las mencionadas cuentas anuales
e informe de gestidn, que se compone de 31 hojas de papel timbrado referenciadas con la numeracion
ON2580001 a ON2580031, ambas inclusive, mas esta hoja nitmero ON2580032, figurando la firma de cada uno
de jos Consejeros a continuacién de la presente diligencia.

Madrid, 1 de marzo de 2018
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