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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES
EMITIDO POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE

A los Accionistas de INVERSIONES MADRID SUR, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.:

Opinidén

Hemos auditado las cuentas anuales de INVERSIONES MADRID SUR, Sociedad de Inversién de Capital
Variable, S.A. (la Sociedad), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2017, la cuenta de pérdidasy
ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio
terminado en dicha fecha.

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

Fundamento de la opinion

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

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

Consideramos que la evidencia de auditorfa que hemos obtenido proporciona una base suficiente y
Ay

adecuada para nuestra opinion. R o
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Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segn nuestro juicio profesional, han sido
considerados como los riesgos de incorrecién 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,yenla formacion de nuestra opinién sobre €stos, y no expresamaos una
opinién por separado sobre esos riesgos.

Valoracién de la cartera de inversiones financieras

Riesgo

Seglin se observa en la nota 6 de la memoria de las cuentas anuales la cartera de inversianes financieras
de la Sociedad tiene una importancia muy relevante dentro del total activo de la Sociedad, debido a que
la Entidad tiene como objeto la obtencion rentabilidad de las aportaciones entregadas por los
accionistas canalizandolos a través de la inversion en instrumentos financieros apropiados segdn la
politica de inversion establecida por la Sociedad. Consideramos este aspecto como mas significativo
derivado de la relevancia de la valoracién de los activos que componen la cartera de inversiones
financieras y su influencia sobre el calculo del patrimonio y por tanto del valor tedrico de la Sociedad.

Respuesta del auditor y observaciones esenciales .

Las comprobaciones realizadas, entre otras, en el desarrollo de nuestro trabajo han sido las siguientes:

1. Cruzamos los datos de los estados financieros con la cartera de inversiones financieras en a 31 de
diciembre de 2017, comprobando la agrupacidn realizada en funcidon del tipo de activo y su
correspondencia entre ambos documentos.

2. Comprobamos que las inversiones realizadas cumplen con los requisitos establecidos en la normativa
en vigor para estas entidades y en caso de desviaciones estas se subsanaban en los plazos marcados
por la normativa aplicable.

3, Realizamos un muestreo de operaciones efectuadas durante el ejercicio por la Sociedad cruzando
&sta con la informacién soporte entregada y comprobando el circuito completo del asiento realizado.

4. Circularizamos a la entidad depositaria de la Sociedad para obtener certificado de los valores de los
que es titular esta entidad a 31 de diciembre de 2017 y cruzamos con la informacién recogida en la
cartera de inversiones financieras.

5. Obtuvimos los precios de los valores integrantes de la cartera de inversiones financieras a 31 de
diciembre de 2017 y cruzamos éstos con los la informacion recogida en los estados financieros.

6. Contrastamos que la memoria recogia todos los desgloses de informacién establecidos por gl& marco

de informacion financiera aplicable. 23 A
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Otra informacion: Informe de gestion

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

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

Sobre la base del trabajo realizado, segdn lo descrito en el parrafo anterior, la informaci6n que contiene el
informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2017 y su contenido vy
presentacién son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

¢

Responsabilidad de los administradores en relacién con las cuentas anuales

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

En la preparacién de las cuentas anuales, los administradores son responsables de la valoracion de la
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, o bien no exista otra alternativa realista.

Responsabilidad del auditor en relacién con la auditorfa de las cuentas anuales

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto estdn
libres de incorreccién material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que contiene
nuestra opinién. Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero no garantiza que una auditoria
realizada de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditorfa dg Cf‘?';"??;},gg?{}t%}ﬁ‘}w%?
Espafia siempre detecte una incorreccién material cuando existe. Las incorreccioneﬁe%@?’ ar%_‘g%fne?séﬁz
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fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse
razonablemente que influyan en las decisiones econdmicas que los usuarios toman basdndose en las
cuentas anuales.

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

¢ |dentificamos y valoramos los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida a fraude o
error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditorfa para responder a dichos riesgos y obtenemos
evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base para nuestra opinién. El riesgo
de no detectar una incorreccién material debida a fraude es mas elevado que en el caso de una
incorreccion material debida a error, ya que el fraude puede implicar colusién, falsificacion, omisiones
deliberadas, manifestaciones intencionadamente erréneas, o la elusion del control interno.

o Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditorfa con el fin de disefiar
procedimientos de auditorfa que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y no con la finalidad
de expresar una opinion sobre la eficacia del control interno de la Sociedad.

o Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas vy la razonabilidad de las estimaciones
contables y la correspondiente informacién revelada por los administradores.

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

o FEvaluamos la presentacién global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida la
informacion revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y hechos subyacentes de un
modo que logran expresar la imagen fiel.

Nos comunicamos con los administradores de la Sociedad en relacién con, entre otras cuestiones, el

alcance y el momento de realizacion de la auditoria planificados y los hallazgos significativos de la auditorfa,

asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que identificamos en el transcurso de la
auditorfa.

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacion a los administradores de la Sociedad,

determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la auditorfa de las cuentas anuales del

periodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos considerados mas signiﬁcativos.%%;%%iégzgu 26, l;,»
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Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar plblicamente la cuestion.

BAILEN 20, S.A.P.
inscrita en el ROAC N2 2325

Miguel Angel Gutierrez Miguel
Inscrito en,€l ROAC N2 3518

s
28 de Febrero de 2018
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INVERSIONES MADRID SUR
Saciedad da 6n do Capltal Variable, 5.A.
BALANCE DE SITUACION AL 31 DE DICIEMBRE DE 2017
. : EUROS]
{ACTNO 3202017 3111212016 *} . PATRIMONIO NETOY PASIVO ‘3114272047 311 2)2016.(*H
A) ACTIVO NO CORRIENTE 0,00 0,00' lA) PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 2:888.217,60 2.739,283,32
ACCIONISTAS
i, inmovilizado intangible 0,00 080 A<} Fondos reembelsables atribuldosa 2.888,217,60 2,739,283,32
pariicipes o-accionisias
i Inmovilizado matedial 400 000 1L Capital 2.694,355,50 2.894.355,50
. Activos por impuesto diferide 0,00 0,00 L Panicipes 0,00 0,00
1 Prima te enisién <71.305,08 ~71,305,08
[E ACTIVO CORRIENTE 2.894.551,89 2.747.371,89] V. Resarvas 138,522,658 126.862,94
V. {Acciones propias) -49,95 -17.4%
1 Deudares 30,626,47 17.071,22 Vi Resullados de ejercicius antedores -22.262,21 ~127.198,77
B Carigra e inversiones financleras 2.506.655,20 220298166 Vi  Olras aportacienes do soclos 0,00 0,00
1, Carterainterior Vitl.  Resuftado del ejercicie 148,956,768 416.596,18
1.1, Valores régresentativos de deuda 103.994.41 946.034,62. X {Dividendo a cienta) 0,60 0,00
1.2, Instrumontos de patrimanio 160.069,64 195,074,84 A-2)  AJustespor camblos de valaren 0,00 0,00
inmovitizado materfal de uso propie
13, Instilucionas de lnversion colectiva 141.314,80 000 A-3) Otro patiimonio atribuldo 0,00 0,00
1.4, Depésitos en EECC 226,020,84 165.000,00
1.5, Dervados 0,00 000 [B]___ PASIVONO CORRIENTE 9,00 0,00}
18, Owos 0.00 000
630.399,69 70640986 1 Provisiones a largo plazo .00 0,00
2 Carara exterior i, Deudas altargo plazo 0.00 0,00
2.4, Valores reprasentativos de deuda 351.031,24 35279437 . Pasivos por impuaesto diferide 0,00 0,00
22, Instrumentos de patimonio 301.279,44 289.943,70
2.3, Instituciones dé liversion colectiva 1.218,672.21 94472494 [C] _ PASIVO CORRIENTE 6.324,28 4.084,67)
2.4. Depasitos en EECC 0,00 000
2.6 Dorivados 1,643,684 738388 1 Provisiones a corto plazo 0,00 0,60
28, Oftios 0,00 0080 I Oeudas a.corlo plazo 0,00 3,00
1.872.628,53 1.594.846,89 L Atrgadores $.334,29 8,084,67
4. Intereses de la canera de inversidn 3.628,98 -8.27483 . Pasivos financieros 0,00 0,00
4, Inversiones morosas, dudosas o en liigio 0,00 0,00 V. Darvados 0,00 0,00
iR Perfodificacionas 0,00 000 VL Periodificacionss 0,00 0,60
W, Tesorerla 357.270,22 437.325,14
[TOTAL ACTIVO 2.094,561,89 2.747.377,83) [TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO 2.894,561,89 2.747,377.99]
[CUENTAS DE ORDEN 311212017 311202018 1)}
1. CUENTAS DE COMPROMISO 239.943,43 420.406,79
1.1, Compromisos por operaciones largas de 71.440,00 253,597,56
darivados
1.2. Compromisos poroperaciones conas de 168.603,43 186.809,24
darivados
2 OTRAS CUENTAS DE ORDEN 22.411.461,82 22,366.641,69
24, Valores cedidos an préstamo por g fiC X 0.00
22, Valoresaportados como garantia poria IC 0,00 0,00
235, Valoresrecibldos en garantia porla HC 0,00 0,00
2.4, Capital nominal no suscrito nf en drculacion 21,306.64950 21.305.849,50
(SICAV)
2.5, Pérdidas fiscales d compansar 91.318,33 241.745,82
26. Olos 714.482,99 819.248,27
(TOTAL CUENTAS DE ORDEN 22:.354,385,25 72.787.048,38}
{*1 Se presenta, Unlcay te, a efsclos comp
Lam ia adjunta forma parte integ do las
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INVERSIONES MADRID SUR
Socledad de Inversion de Capital Variable, S.A.
CUENTA DE PERDIDAS Y GANANGIAS CORRESPONDIENTE AL EJERGICGIO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2017
: EUROS
3111212047 34/1212016.(1)
1. Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos 0,00 0,00
2. Comisiones retrocedidas a la HC . 4,164,60 3.5619,85
3. Gastos de personal 0,00 0,00
4, Otros gastos de explotacion
4.1. Comisitn de gestion -8.524,84 -7.839,84
4.2. Camision deposttario -2.841,75 -2.613,67
4.3, Ingresc/gasio por compensacin compartimento 0,00 0,00
4.4, Otros -6.918,93 -9.030,30
-18.285,52 -19.483,81
5. Amortizacion del inmovilizado materlal 0,00 0,00
6. Excesos de provisiones 0,00 0,00
7. Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado 0,00 0,00
[A.1.) RESULTADO DE EXPLOTACION -14.120,92 —15.983.95]
8. Ingresos financieros 37.2097 14 35.993,21
9. Gastos financieros -3.370,72 -1.976,66
10. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros
10.1. Por operaciones de la cartera intertor 11.076,62 -448,19
10.2. Por operaciones de la cartera exterior 45.776,63 77.816,03
10.3. Por operaciones con derivados 13.979,27 15,973,056
10.4. Otros 0.00 0,00
70.832,52 93.340,89
11. Diferencias de cambio -7.604,35 745,85
12. Detlerioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
12.1. Deterioros 0,00 0,00
12.2. Resullados por operaciones de la carlera interior 15.867,34 9.190,51
12.3. Resultados por operaciones de la cartera exlerior 58.281,34 -16,119,76
12.4. Resultados por operaciones con derivados -8.325,57 - 11.386,10
12.5, Otros 0,00 0,00
£5.823,11 " 4.456,85
[A.2) RESULTADO FINANGIERO 163.077,70 132,560,14!
[A.3) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 148.956,78 116.596,18]
13. Impuesto sobre beneficios 0,00 0,00
[A.4) RESULTADO DEL EJERGICIO 148.956,78 116.596,18}
(*) Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparéalivos.
{a memoria adjunta forma parte integrante de las cugnias anuales,
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INVERSIONES MADRID SUR
Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.
MEMORIA CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO TERMINADO
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2017

Resefia de la Sociedad

INVERSIONES MADRID SUR, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., (en adelante la Sociedad) se
constituyo el 12 de septismbre de 2000 por un perfodo de tiempo. indefinido vy esté sujeta a la Ley 35/2003, de 4
de noviembre de Instituciones de Inversién Colectiva, considerando las ultimas modificaciones introducidas por la
Ley 22/2014, de 12 de noviembre, el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y posteriores modificaciones por el
Real Decreto 83/2016, de 13 de febrero y por el Real Decreto 877/2016, de 2 de octubre, por el que se
reglamenta dicha ley, y en la restante normativa aplicable.

l.a Sociedad figura inscrita en el Registro Administrative de Sociedades de Inversion de Capital Variable de ta
Comision Nacional del Mercado de Valores con el n° 1544 en la categoria de no armonizadas.

El domigilio social de la Sociedad se encuentra en Paseo de la Castellana, 29, Madrid.

El objeto social exclusivo de la Sociedad es la captacién de fondos, bienes o derechos del ptblico para
gestionarlos e invertilos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos financieros, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

Dada la actividad de la Sociedad no tiene responsabilidad, gastos, aclivos, provisiones o contingencias de
naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion -con el patrimonio, la situacion financiera y
los resultados del mismo, por ello no se incluyen desgloses especificos respecto a la informacion de cuestiones
medioambientales en la memoria de las cuentas anuales,

La gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Bankinter Gestién de Activos, Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Bankinter, S.A., entidad depositaria de la Sociedad.

L as acciones de la Sociedad estdn admitidas a negociacion en el Mercado Alternativo Bursatil, sistema
organizado de negociacion autarizado por el Gobiemno espafiol y supervisado por Ja Comision Nacional del
Mercado de Valores en su organizacion y funcionamiento.

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, &l balance de situacién, la cuenta

de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y esta memoria, estan expresadas en euros,
excepto cuando se indique axpresamente.

Bases de presentacion de las cuentas anuales

Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido cbtenidas de los registros contables de la Sociedad y se presentan de acuerdo con
los formatos v criterios de valoracion establecidos en la Circular 3/2008 de 11 de septiembre, de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, sobre normas contables, cuentas anuales, y estados de informacion reservada
de las instituciones de inversién colectiva, que constituye el desarrolio y adaptacion, para las Instituciones de
Inversién Colectiva, de lo previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, de forma que
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muestran la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de sus operaciones y de los
cambios en el patrimonio neto de la Sociedad.

Las cuentas anuales correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2017, que han sido formuladas
por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacién de la Junta General de Accionistas,
estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion. Estas cuentas estan expresadas en Euros.

Comparacion de la informacién

Las sociedades estan obligadas a presentar cuentas anuales comparativas de acuerdo con lo establecido en el
articulo 35.6 det Codigo de Cemercio vy a los efectos de aplicar el principio de uniformidad y el requisito de
comparabilidad.

Por tanto, las cuentas anuales correspondientes al efercicio 2017 se presentan comparativas con las cifras
correspondientes al ejercicio anterior, que formaban parte de las cuentas anuales del ejercicio 2016.

Principios contables

En la preparacién de las cuentas anuales, se han seguido fos principios contables y normas de valoracion
descritos en la nota 4. No existe ningdn principio contable o norma de valoracion de caracter obligatorio que,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales del ejercicio, se haya dejado de aplicar en su preparacién.

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

Estimaciones contables y correccién de errores

En determinadas ocasiones el Consejo de Administracién de la Sociedad ha realizado estimaciones para obtener
1a valoracion de algunos activos, pasives, ingresos, gastos y compromisos que figuran registrados en las cuentas
anuales. Dichas estimaciones se refieren, principaimente, al valor razonable y a las posibles pérdidas por
deterioro de determinados activos financieros, si los hubiera. Aun cuando éstas se consideren las mejores
estimaciones posibles, en base a ta informacién existente en el momento del calculo, acontecimientos futuros
podrian obligar a modificarlas prospectivamente, de acuerdo con la normativa vigente.

En cualquier caso, el valor tedrico por accion de la Sociedad se verd afectado por las fluctuaciones de los precios
del mercado y otros riesgos asociados a las inversiones financieras.

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran producido en ejercicios anteriores y
hayan sido detectados durante los ejercicios 2017 y 2016.

Agrupacién de partidas

Determinadas partidas del balance de situacién, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en
el patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en la medida en que sea
significativa, se ha incluido la informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

Cambios de criterios contfables

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

La Disposicién Final Duadécima de la Ley 62/2003, de 30 de noviembre, introduce una modificacion del articulo
42 del Codigo de Comercio referido a la obligacion de formular cuentas anuales e informe de gestion
consolidados, a toda sociedad dominante de un grupo de sociedades y en aquellos grupos en gue no pueda
identificarse una sociedad dominante, esta obligacion recaera en la sociedad de mayor activo en la fecha de
primera consolidacion, circunstancias que no se encuentran determinadas en la Sociedad, que permitan la
obligacion de aplicar el referido articulo.

Al 31 de diciembre de 2017, segin sus administradores, |a sociedad no forma parte de ningtn grupo de
sociedades en los términos previstos en el articulo 42 del Cédigo de Gomercio.

Aplicacion de resultados

La propuesta de distribucién del resultado del ejercicio terminado a 31 de diciembre de 2017 formulada por el
Consejo de Administracion de la Sociedad y gue propondra a fa Junta General de Acclonistas y la distribucion
aprobada y realizada cotrespondiente al ejercicio 2016 son las sigulentes:

; : - EUROS

BASE DE REPARTO ‘ ; ' ‘ 2007 ‘ 2016
Beneficios del ejercicio 148.856,78 116.596,18
[DISTRIBUCION , 2017 2018|
Reserva legal 14.895,68 11.659,62
Reservas voluntarias 114.798,89 0,00
Compensacion de resultados negativos de ejercicios anteriores 22.262,21 104.936,56
148.956,78 116.596,18

Principios contables y normas de registro y valoracion

Los principios contables y nermas de registro y valoracién mas significativas aplicadas por Ia sociedad en la
elaboracion de sus cuentas anuales se muestran a continuacion:

Principio de empresa en funcionamiento

En la elaboracion de las cuentas anuales se ha considerado que la gestion de fa Sociedad continuara en el futuro
previsible, por lo tanto, la aplicacion de las normas contables no esta encaminada a determinar el valor del
patrimonio a efectos de su transmision global o parcial ni el importe resultante en caso de su liguidacion.

Principio del devengo

Los ingresos y gastos se registran contablemente en funcion del periodo en que se devengan, con independencia
de cuando se produce su cobro o pago efectivo.
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Deudores

{a valoracion iniclal se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en contrario, es el precio de la
transaccion, que equivale at valor razonable de la contraprestacion entregada mas los costes de transaccion que
les sean directamente atribuibles.

La valoracion posterior se hace & su coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizan en la cuenta de
pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de interés efectivo, No obstante, aquellas partidas cuyo importe
se espere recibir en un plazo de tiempo inferior a un afio se valoran por su valor nominal.

Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en cuenta los flujos de efectivo
fuluros estimados, descontados al tipo de interés efectivo calculado en el momento det reconocimiento. Las
correcciones valorativas por deterioro asl como su reversién se reconocen como un gasto o un ingreso en la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Cartera de inversiones financieras
a) Activos financieros
Clasificacion

Los activos financieros a valor razonahble con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias, son los

siguientes:

1. Valores representativos de deuda. Obligaciones y demés 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 anctaciones en cuenta, cualquiera que sea el sujeto
emisor.

2. Instrumentos de patrimonio. Emilidos por otras entidades, tales como acciones y cuotas participativas,
que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el emisor.

3. instituciones de Inversién Colectiva.. [ncluye, en sl caso, las participaciones en otras Instituciones- de
inversion Colectiva.

4, Depositos. Incluye los depositos que |a 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 que [a Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

6. Otros. Recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo regulado
en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asl como importes correspondientes a ofras operaciones no
recogidas en los epigrafes anteriores.

7. intereses de cartera de inversion. Recoge, en su caso, 1a periodificacion de los intereses activos de la
cartera de inversiones financieras.

8. '[nversiones morosas, dudosas o en litigio. Inciuye, en su caso, y a los meros efectas de su clasificacion
contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo reembolso sea
problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido més de noventa dias
desde su vencimiento total o parcial.
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Los préstamos y partidas a cobrar, recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los
mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos v 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 valoracion como "Partidas a cobrar”. Las
pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso, como un
gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

La tesoreria, incluye, en su caso, las cuentas o depositos a la vista destinados a dar cumplimiento al
coeficiente de liquidez, ya sea en el depusitario, cuando este sea una entidad de crédito, o en caso contrario,
la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en su ¢aso, las restantes cuentas
corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucién financiera para poder desarroliar su
actividad y, en su caso, ol efectivo recibido por la Sociedad en concepto de garantias aportadas.

Reconocimiento y valoracién

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

Los activos financieros se valoraran inicialmente por su valor razonable gue, salvo evidencia en contrario,
sera el precio de la transaccion mas los costes de transaccion explicitos directamente atribuibles a la
operacion y excluidos los intereses por aplazamiento de pago,

Los intereses explicitos devengados y no vencidos o cupdn corrido, se registraran en la cuenta Intereses de
la cartera de inversion del activo del balanice de situacion, cancelandose en el momento del vencimiento de

dicho cupon.

El importe de los derechos preferenies de suscripcion y similares que se hubiesen adquitido, formaran parte
de la valoracion inicial.

Las Institucionas calcularan, con la frecuencia que coiresponda de acuerdo con la Norma 10°, el valor
razonable de cada uno de los valores e instrumentos de su cartera de acfivos financieros. Los activos se
valoraran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en gue se pudiera incurrir en su
enajenacién. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputaran en la cuenta de pérdidas y
ganancias.

Si el valor razonable incluye los intereses explicitos devengados, & efectos de deferminar las variaciones en
ol valor razonable se tendrén en cuenta los saldos de la cuenta Intereses de la cartera de inversion.

£n el caso de venta de derechos preferentes de suscripcion y similares o segregacion de los niismios para
ejercitarlos, el importe de los derechos disminuira la valoracion de los activos de los que proceden,

La determinacién del valor razonable de los activos financieros se realizara segtin las siguientes reglas:

1. Instrumentos de patrimonio cotizados. Su valor razonable es el valor de mercado gue resulte de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, © inmediato habil anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre.

2. Valores no admitidos atin a cotizacion, Su valor razonable se calcula mediante cambios gue resullan de

cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de ernisiones anteriores, teniendo en
‘cuenta factores como las diferencias en sus derechos econémicos.

3. Valores representativos de deuda cotizados. Su valor razonable es el precio de cotizacion en un
mercado, siempre y cuando aste sea activo y los precios se obtengan de forma consistente, Cuando no
estén disponibles, el valor razonable se corresponderd con el precic de la transaccion mas reciente

8




0J9394072

siempre que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento
de la transaccion.. En cualguier caso, las técnicas de valoracion deberan ser de general aceptacion y
deberan utilizar en la mayor medida posible datos observables de mercado, en patticular la situacion
actual de tipos de interés y el riesgo de crédito del emisor.

4. Valores representativos de deuda no cotizados. Su valor razonable &s el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementados con una prima o margen determinado en el momento de la adgquisicion de los valores.

5. Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos. Su valor razonable se calcula
de acuerdo al precio que iguale la tasa interna de rentabifidad de la inversion a los tipos de mercado
vigerites en cada momento.

6. Acciones o participaciones en otras Instituciones de Inversion Colectiva y entidades de capital riesgo. Su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia, o en caso dé no existir, se utilizara el Gltimo
valor liquidativo disponible. En caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o
sistema multilateral de negociacion, se valoraran por su valor de cotizacion de! dia de referencia, siempre
que sea representativo. Para las inversiones en 1IC de inversion libre & 1IC extrahjeras similares, segun
los articulos 73 y 74 del R.D. 1082/2012, se utilizan, en su ¢aso, valores liquidativos estimados.

7. Instrumentos financieros derivados. Su valor razonable es el resultante de aplicar el cambio oficial de
cierre. En caso de que no exista un mercado suficientemente liquido, o se trate de instrumentos
derivados no negociados en mercados regulados o sistemas multilaterales de negociacion, se valoraran
mediante la aplicacion de métodos de valoracion adecuados, conforme a lo estipulado en la Circular
6/2010, de 21 de diciembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, y sus sucesivas
madificaciones.

Préstamos y partidas a cobrar

Se valoran inicialmente por su valor razonable que, salvo evidencia en contrario, sera el precio de la
transaccion incluyendo los costes de transaccion explicitos atribuibles a la operacion. Posteriormente se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados como ingresos financieros, en
la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las pérdidas por delerioro del valar de las partidas a cobrar se calcularan tenisndo en cuenta los flujos de
efectivo  futuros estimados, descontados al tipo de interés efectivo caloulado en el momento del
reconocimiento. Las correcciones valorativas por deterioro asl como su reversién se reconoceran como un
gasto o unvingresec en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Baja del balance de situacion

Las Instituciones daran de baja un activo financiero cuando expiren o se hayan cedido los derechos
contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero, siendo necesario que se hayan transferido de
manera sustancial los riesgos ¥ beneficios inherentes a su propiedad.

Por e} contrario, no se darén de baja los aclivos financieros en los que no se refienen sustancialmernie los
riesgos y beneficios inherentes a su propiedad.

£n el caso de que la institucion de inversién colectiva no hubiese cedido ni retenido sustancialmente los
riesgos y beneficios, el activo financiero se dara de baja cuando ha se hubiese retenido el control del mismo,
situacion que se determinara dependiendo de ia capacidad del cesionario para transmitir dicho activo.
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b) Pasivos financieros
Clasificacion
Los pasivos a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias son los siguientes:

1, Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuras y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas pov 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 ja Sociedad. Se clasifican a
ofsctos de su valoracion como "Pgsivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

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

Los débitos y partidas a pagar son los siguientes:

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

2. Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Piblicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion ¥ depésito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar’.

Reconocimiento y valoracion
Pasivos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias

L a valoracién inicial y posterior de los pasivos incluidos en esta categoria se realizara de acuerdo a los
criterios sefiatados para los activos a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias.

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamoy pasivos surgidos por
venia en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de ios activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

La principal técnica de valoracién aplicada por la sociedad geslora de la Sociedad en la valoracion de los
instrumentos financieros valorados a valor razonable es la correspondiente a la ulitizacion de cotizaciones
publicadas en mercados activos. Esta técnica de valoracion se utiliza fundamentalmente para valores
representativos de deuda publica y privada, instrumentos de patrimonio y derivados, en su caso.

En los casos donde no puedan observarse datos basados en pardmetros de mercado, la sociedad gestora
de la Sociedad realiza su mejor astimacion del precio que el mercado fijaria, utilizando para ello sus propios
modelos internos. Para realizar esta estimacidn, se utilizan diversas técnicas, incluyendo la extrapolacion de
datos observables del mercado. La mejor evidencia de! valor razonable de un instrumento financiero en el
mdmenio inicial es el precio de la transaccion, salvo que &l valor de dicho instrumento pueda ser obtenido de
otras {ransacciones realizadas en el mercado con el mismo o similar instrumento, o valorarse usando ung
{écnica de valoracion donde las variables utilizadas incluyan solo datos observables en el mercado,
principaimente los tipos de interés. Para estos casos, que se producen fundamentalmente en determinados
valores representativos de deuda privada o depositos en entidades de crédito, en su casd, ta principal
10
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téchica usada al 31 de diciembre de 2017 por el modelo interno de la sociedad gestora para determinar el
valor razonable es el método del “valor presente”, por el gue los flujos de caja futuros gsperados se
descuentan empleando las curvas de tipos de interés de las correspondienies divisas. Generalmente; las
curvas de tipos son datos observables en los mercados. Para la determinacion del vator razonable de los
derivados cuando no hay colizaciones publicadas en mercados activos, la sociedad gestora de la Sociedad
utiliza valoraciones proporcionadas por las contraparies del instrumento derivado, que son periédicamente
objeto de contraste mediante contra valoeracion, utilizando distintas técnicas como el modelo de “Black-
Scholes” o similar, gue de la misma manera emplea inputs observables de mercado para obtener datos
como bid-offer spreads, tipos de cambio 0 volatilidad,

Por tanto, el valor razonable de los instrumentos financieros que se deriva de los modelos internos
anteriormente descritos tiene en cuenta, entre otros, los términos de los contratos 'y los datos observables de
mercado tales como tipos de interés, riesgo de crédito o tipos de cambio. En este sentido, los modelos de
valoracién no incorporan subjetividad significativa, al poder ser ajustadas dichas metodologias mediante el
calculo interno del valor razonable y compararlo posteriormente con el precio negociado activamente.

Déhitos y partidas a pagar

Se valoraran por su valor razonable que serd el precio de ja transaccion ajustado por los costes de
fransaccion que les sean directamente atribuibles.

Posteriormente, se realizara a su coste amortizado. Los intereses devengados se corntabilizaran en la cuenta
de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de interés efectivo. No obstante, aquelias partidas cuyo
importe se espere pagar en un plazo de tiempo inferior a un afio, se podran valorar a su valor nominal
siempre y cuando el efeclo de no actualizar los fiujos de efective no sea significativo.

Baja del balance de situacion

Se dard de baja cuando la obligacion se haya extinguido, La diferencia entre o] valor en libros del pasivo
financiero y la contraprestacion pagada incluidos los costes de transaccion atribuibles se reconocera en la
cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio en que tenga lugar.

Contabilizacién de operaciones

Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, 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 fiquidacion. Las compras se adeudan en gl epigrale “Cartera de inversiones financieras”
interior o exterior, segun corresponda, del activo del balance de situacion, segln su naturaleza y el resuliado de
las operaciones de venta se tegistra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
sjecucion el de confitmacién de la operacidn, aungque se desconozca el nimero de participaciones 0 acciones a
asignar, La operacién 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 "Neudores” del balance de situacion.

Compraventa de valores a plazo

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

En los eplgrafes “Deterioro vy yesultado 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 ejercicio, 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 “Nerivados” de la cartera interior o exterior y del activo o
del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos 0 adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran en el
epigrafe “Valores representatives de deuda” de la cartera interior o exterior del balance de situacion,
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 {a cuenta
de pérdidas y ganancias, en su ¢aso, en el eplgrafe "Variacién del valor razonable en instrumentos financieros ~
Por aperaciones de la cartera interior {o-exterior)”.

Contratos de futuros, opciones warrants y otros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones ylo warrants se registran en el momento de su
contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contraio en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las
cuentas de orden, segan su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones ¥ warrants se registran por su valor razonable en

los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance de situacion, en la fecha
de ejecucién de la operacion.

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

En los eplgrafes "Deterioro y resultado 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 o no de la liquidacion de la operacién, se registran las diferencias que
resultan como consecuencia de 0s cambios en el valor razonable de estos coniratos. La contrapartida de estas
cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo o del pasivo, segiin su
saldo, del balance de situacion, hasta la fecha de su liquidacion,

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una fiquidacion diaria, las correspondientes diferencias
se contabilizaran en fa cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados
por operaciones cofl 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 0
posterior del activo subyacente adquirido 0 vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan por
diferencias. )

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 walores recibidos en garantia por la IC” de las cuentas de orden. En caso de venta de los
valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financlero por el valor razonable de su obligacion de
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devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tasoreria" de! balance de
siluacion.

Instrumentos de patrimonio propio

Las acciones que representan el capital dé las sociedades de inversién se contabilizaran como instrumentos de
patrimonio en la cuenta denominada Fondos reembolsables atribuides a participes o accionistas, del epigrafe
Patrimonio atribuido a participes o accionistas del Balance de situacion.

La adquisicién de sus propias acciones se registrara en el patrimonio de ésta, con signo negativo, por el valor
razonable de la contraprestacién entregada.

{_a amortizacién de acciones propias dard lugar a la reduccion del capital.

La diferencia, positiva o negativa, entre ia valoracién y el nominal de las acciones debera cargarse o abonarse,
respectivamente, a cuentas de reservas. También se registrara en cuentas de reservas las diferencias obtenidas
en la enajenacion de acciones propias.

En el caso de sociedades de inversion de capital variable, y respecto a la puesta en circulacion de acciones de la
sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacion y
el valor nominal o valor razonable de dichas acciones se registraran en la cuenta Prima de emision del patrimonio.

Todgs los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones se registraran directamente contra el
patrimonio como menores reservas, netos del efecto impositivo, a menos que se haya desistido de la transaccion
o se haya abandonado.

Moneda extranjera

{ as transacciones en moneda exiranjera son aquellas que se denominan o liquidan en una moneda distinta de la
moneda funcicnal de la institucion.

Toda transaccion en moneda exiranjera se convertira a la moneda funcional, mediante la aplicacién al impotte en
moneda extranjera, del tipo de cambio de contado de Ja fecha de la fransaccién,

Como tipo de cambio de contado, se tomara el tipo de contado mas representative del mercado de referencia a la
facha en cuestion o, en su defecto, del itimo dia habil anterior a esa fecha.

Las partidas monetarias y las partidas no monetarias que formen parte de la cartera de instrumentos financieros
se valararan con la frecuencia que corresponda de acuerdo con la Norma 107, al tipo de cambio de contado de la
fecha de valoracion.

En el caso de partidas monetarias que sean tesoreria y débitos y créditos, las diferencias de cambio, tanto
positivas como negativas, que se originen en esle proceso, s¢ reconoceran en la cuenta de pérdidas y ganancias
bajo el epigrafe Diferencias de cambio. Para el resto de partidas monetarias y las partidas no monetarias que
formen parte de la cartera de instrumentos financieros, las diferencias de cambio se trataran conjuntamente con
las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion.

Impuesto sobre beneficios

£l impuesto de heneficios se considerara en general como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas vy
ganancias, y estara constituido por el impuesto corriente Y el impuesto diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface como consecuencia de las liquidaciones
fiscales del impuesto de beneficios una vez consideradas las deducciones, otras ventajas fiscales no utilizadas
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pendientes de aplicar fiscalmente y el derecho a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las
retenciones y pagos a cuenta.

£l impuesto diferido se corresponde con €l reconocimiento y la cancelagion de los pasivos y activos por impﬁesto
diferido, que surgiran de las diferencias temporarias originadas por ia diferente valoracion, contable y fiscal, de los
elementos patrimoniales. Las diferencias temporarias imponibles (que dan lugar a mayores cantidades a pagar o
menores cantidades a devolver por el impuesto en ejercicios futuros) daran lugar a pasivos por impuesto diferido,
mientras que las diferencias temporarias deducibles (que dan lugar a menores cantidades a pagar o mayores
cantidades a devolver por el impuesto en gjercicios futuros) y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que
queden pendientes de aplicar fiscalmente, daran lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan lugar
al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ninglin caso y sdlo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales que
pueden compensarse, en su ¢aso, € registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar’ de las cuentas de
orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por jmpuesto diferido se reconocen siempre; los activos por impuesto diferido solo se
reconocen si existe probabilidad de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacion de estos aclivos. La
cuantificacion de dichos activos Y pasivos se realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el
momenio de su reversion. En caso de modificaciones en las normas iributarias, se producirdn los
correspondientes ajustes de valoracion.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

Ingresos porinteresesy dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se reconocen, en
su caso, contablemente en funeién de su periodo de devengo, por aplicacién del método del tipo de interés
efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones dudosas, morosas o en lifigio, que se
registran en el momento efectivo del cobro, La pericdificacion 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 de situacion. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe “Ingresos
financieros” 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,

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 eplgrafe "Comisiones retrocedidas a la
{IC* de la cuenta de pérdidas y ganangcias.

Las comisiones de gestion y de deposito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segdn st naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacién” de la cuenta

de pérdidas y ganancias.
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Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

£1 beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los aclivos y pasivos financieros, realizado o
no realizado, se regisira en los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” y
“ariacion del valor razonable en instrumentos financieros”, seglin corresponda, de la cuenta de pérdidas v

ganancias de la Sociedad.

Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criteric de devengo.

Operaciones vinculadas

La ley 35/2003, en su articulo 67 y el Real Decreto 1082/2012, en sus articulos 144 y 145, establecen la normativa
en relacién con las operaciones vinculadas. La Sociedad realiza operaciones vinculadas contempladas en estos
articulos, por efio los administradores han adoptado los procedimientos necesarios con el objeto de evitar
conflictos de interés y asegurar que estas operaciones se realizan en interés exclusivo de la Sociedad y a precios
de mercado. Los informes periodicos registrados en la Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su
caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacion e
intermediacion, el importe de los depésitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos.con el depositario y
el importe efectivo por compras y ventas realizado eri activos emitidos, colocados o asegurados por el Grupo de la
sociedad gestora.

Deudores

El detalle de los deudores al 31 de diciembre de 2017 y 2018, es el siguiente:
‘ ‘ EUROS
2017 2018
Deudores venta valores extranjeros 0,00 - 0,78
Dividendo acciones extranjeras 0,00 207,52
Comisiones retrocedidas 689,92 334,23
Depositos de garantias 7.344,81 8.976 94
Administraciones pblicas deudoras 21.990,83 7.041,63
Otros 600,91 510,12
30.626 47 17.071,22

La cuenta de Deudores por depdsitos de garantias recoge los importes cedidos en garantia por posiciones en
futuros financieros vivos al cierre del ejercicio.

La cuenta dé Deudores por comisicnes refrocedidas recoge las retrocesiones de la comision de gestion pendiente
de cobro al cierre del gjercicio.

La cuénta de Administrat:iones publicas deudoras al 31 de diciembre de 2017 y 2016 fiene el siguiente detalle:
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GLARE B2
EUROS
2017 20186
H.P. deudora retenciones y pagos.a cuenta 15.034,97 7.039,86
Otras administraciones publicas deudoras . 6.955,86 1,77
21,990,83 7.041,63

Cartera de inversiones financieras

£ detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2017 se incluye como Anexo |, el cual
forma parte integrante de esta nota.

£l desglose en Euros y en divisas, de la cartera exterior de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2017 es
el siguiente:

, ) EUROS

CARTERA EXTERIOR ' ‘ EUROS DIVISAS TOTAL
Valores representativos de deuda 204.035,62 146.995,62 351.031,24
instrumentos de patrimonio 283.920,59 17.358,85 301.279,44
instituciones de inversion calecliva 1.124.065,30 94.,608,91 1.218.672,21
Depositos en entidades de crédito 0,00 0,00 0,00
Derivados ~190,00 1.833,64 1.643,64
Otros 0,00 0,00 0,00
1.611.831,51 260,795,02 1.872.626,53

£l desglose en Euros y en divisas, de la cartera exterior de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2016 es
el siguiente: :

' ~ EUROS

CARTERA EXTERIOR EUROS DIVISAS TOTAL
Valores representativos de deuda 202.077 44 150.716,93 352.794,37
instrumentos de patrimonio 258.173,90 31.769,80 289.943,70
Instituciones de inversién colectiva 853.405,16 91.319,78 944.724,94
Depbsitos en entidades de crédito 0,00 0,00 0,00
Derivados 6.121,43 1.262,45 7.383,88
Otros 0,00 0.00 0,00
1.319.,777,93 275,068,596 1.594.846,89

Valores representafivos de deuda

£l desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda al 31 de diciembre de 2017 y
20186, es el siguiente:
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EUROS

2017 2016

Inferior a 1 afio 99.986,98 238.502,39
Comprendido entre 1y 2 afios 58,895,79 109.089,97
Comprendido entre 2y 3 afos 88.099,83 258.549,36
Comprendido entre 3vy 4 afios 0,00 0,00
Comprendido entre 4y 5 afios 0,00 0,00
Superior a b afos 208.043,05 92,987 47
455.025,65 699.129,19

Depositos en entidades de crédito

£ detalle de los depdsitos con entidades de crédito mantenidos por

junto con el interés que devengan y su vencimiento se muestra a continuacion:

la Sociedad al 31 de diciembre de 2017,

; e ' s k EUROS

ENTIDAD EUROS DIVISAS VENCIMIENTO TIPOINTERES

Bankia 0,00 125.020,84 29/06/2018 1,75%

Bankinter 100.000,00 0,00 15/03/2018 0,10%
100.000,00 125.020,84

El detalle de los depdsitos con entidades de crédito mantenidos po

con el interés que devengany su vencimiento se muestra a continuacion:

rla Sociedad al 31 de diciembre de 20186, junto

: , EURGS

ENTIDAD EUROS DIVISAS VENCIMIENTO TIPO INTERES

Bankinter 100.000,00 0,00 07/03/2017 0,21%

Unicaja 65.000,00 0,00 2610112017 0,34%
165.000,00 0,00

Deposito de los titulos

Los valores y activos que integran la cartera de ia Sociedad que son suscepti

bles de estar depositados, lo estan

en Bankinter, S.A. 0 en tramite de depdsito en dicha entidad. No obstante, pudiera haber algan titulo depositado

en otra entidad diferente’a ia depositaria indicada, en cualguier caso
efectos de la custodia de los valores mobiliarios y activos financieros

Los valores mobiliarios ¥ demas activos financieros de la Socied
garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operacio
mercados secundarios oficiales de derivados, Yy deben estar bajo la cus

habilitadas para el gjercicio de esta funcion.

Bankinter, S.A, setla responsable a todos los
que integran la cartera del fondo (nota 1).

ad no pueden pignorarse ni constituirse en
nes que la Sociedad realice en los
todia de las entidades legalmente
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Cuentas de compromiso

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, ta- Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
compromiso.

EUROS

2017 2016

Compra de opciones put 5.5663,43 4.749,24
Futuros comprados 71.440,00 253,597,565
Futuros vendidos 162.940,00 162.060,00
230.943,43 420.408,79

Al 31 de diciembre de 2017y 20186, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por la
Sociedad tenian un vencimiento inferior al afio.

Derivados

La sociedad tiene registrado al 31 de diciembre de 2017 en el epigrafe “Activo corriente-Derivados” del activo det
patance de situacion posiciones por importe de 1.643,64 Euros (7.383,88 Euros al 31 de diciembre de 2016}, de
las que 1.837,55 Euros (1,262,45 Euros al 31 de diciembre de 2016) se encuentran denominadas en moneda no
Euro.

Gestion de riesgo

La gestion de los riesgos financieros de la Sociedad asta dirigida al establecimiento de mecanismos necesarios
para controlar fa exposicion de 1a Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el riesgo de tipo de interés, el
riesgo de tipo de cambic y el riesgo de precio de acciones 0 indices bursatiles), asi coma a jos riesgos de crédito
y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, establece una serie de coeficientes
normativos que limitan dicha expgasicién y que son controlados por' la sociedad gestora de la Sociedad, A
continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta ta Sociedad:

» Limites a la inversion en otras instituciones deé Inversion Colectiva,

La inversion en acciones o participaciones ernitidas por una Gnica lIC no podra superar el 20% del patrimonio
salvo en las 1IC cuya politica de inversién se base en la inversion en un {inico fondo. Asimismo, a inversion
total en 1IC mencionadas en el articulo 48.1.d) del Real Decreto 108272012, de 13 de julio, no podré superar el
30% del patrimonio de la Sociedad. i

o Limite general a la inversion en valores cotizados.

i 2 inversion en los activos € instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor (entendido éste como
todas las entidades que forman parte de un mismo grupo economico) ho podré superar el 5% del patrimonio
de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en los emisores en los que
supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar ampliado al 36% cuando se
trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro de la Unién Europea, una
comunidad auténema, una entidad local, un organismo internacional del que Espafia sea miembro o por
cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada por una agencia especializada en
calificacion de riesgos de reconocida prestigio, no inferior a la del Reino de Espafa. Cuando se desee superar
el imite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencion de invertir o se tiene
invertido mas del 35% del pabiimonio, Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
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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 reembalso 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 B0% del patrimonio de la Sociedad.

Limite general & la inversion en derivados.

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

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

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

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

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

La exposicion al riesgo de mercado de! activo subyacente asociada @ la utilizacion de instrumentos financieros
defivados. debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion sefialados en los
articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1082/2012. A tales efectos, se excluirdn los instrumentos
derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla con los requisitos establecidos en
el articulo 50.2.d), tipo de interés, tipos de cambio, divisas, indices financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo Grupo econdomica se consideran un unico emisor.
Limites a la inversién en valores no cotizados.
Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre transmision.

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

Se autoriza la inversién, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

+  Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualguier mercado o sistema de negociacion
que no cumplan los requisitos establecidos en ol articulo 48.1.a) o que dispongan de otros mecanismos
que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia cort la que la lIC inversora atienda los
‘reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente o de acuerdo con lo previsto en el

arliculo 82.

. Acciones y participaciones de liC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CE, de 13 de julio, distintas de las previstas en el articulo 48.1.0) ¥ d).
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. Acciones y patticipaciones de IIC 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 48,

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

« Coeficiente de liquidez.

La Sociedad deberd mantener un coeficiente minimo de fiquidez del 1% de su patrimonio calculado sobre el
promedio mensual de saldos diarios del patrimonio de 12 Sociedad.

o Obligaciones frente a terceros.

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resalver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazc no superior @ un mes, o por adquisicion de
activos con pago aplazado, con fas condiciones que establezca la Comisién Nacional del Mercado de Valores.
No se tendrén en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en a compra de activos financieros en el
perfodo de liguidacion de la operacidn que establezca el mercado donde s& hayan contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a fos que se expone ia Sociedad que, en todo
caso, son objeto de seguimiento especifico porla socledad gestora.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufrirfa la Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho tiesgo se verla reducido con los limites a
1a inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

La politica de control de riesgo de crédito que lleva a cabo la Sociedad consiste en la definicion y monitorizacion
periédica de limites internos que; €n funcién de la vocacion inversora de la IIC, determinando, enire olros
aspectos, rating minimo de inversion y rating medio de la cartera, 1a exposicion maxima por emisor y rating, v
exposicion maxima por tramos de rating, etc.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversidn en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a ta de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por elio, la sociedad
gestora de fa Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los
coedicientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez & los requerimientos
de sus accionistas.

En concreto, la politica de control del rlesgo de liquidez que lleva a cabo la Sociedad consiste en la definicion y
monitorizacion periédica' de limites internos que, de -acuerdo con 1a vocacion inversora de la i1, determinando,
entre otros parametros, €l porcentaje minimo de liquidez (tesoreria 'y adquisiciones temporales de activos) de las
carteras y su exposicion méaxima a activos poco liquidos,
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Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

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

- Riesgo de tipo de cambio: La inversion en activos denominados en divisas distintas del Furo conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de Jos tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursétiles: La inversién en instrumentos de patriimonio conlleva que la
rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por ta volatilidad de los mercados en.los gue invierte.
Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su ¢aso, riesgos de
nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar al valor de las
inversiones, haciéndolas mas volatiles.

La politica de control de riesgo de mercado que lleva a cabo la Sociedad consiste en la definicion y monitorizacion
periodica de limites internos que, en funcion de la vocacion inversora de la liC, determinando, entre otros criterios,
las bandas de exposicion maxima y minima de las carteras & renta variable y a renta fija, la exposicion a divisas 0
{os rangos de exposicion a riesgo de tipos de inlerés (duracion).

Riesgo operacional

Ei resgo operacional es aquel gue puede provocar pérdidas como resultado de errores humarnos, procesos
internos inadecuados 0 defectuosos, fallos en los sistemnas o coma consecuencia de acontecimientos externos.

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar el riesgo operacional. El
controt de los coeficientes normativos limita la exposicion a dichos riesgos.

Acreedores
El detalle de los Acreedores al 31 de diciembre de 2017y 2018, es el siguiente!

EUROS

2017 © 2018

Acreedores prestacion de servicios 8.334,29 8.083,77
Administraciones publicas acreedoras 0,00 0,90
6.334,29 8.084,67

Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2017y 2016 la composicion de este epigrafe del balance de situacion era la siguiente:
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EUROS

CUENTAS EN DEPOSITARIO 2017 2016
Bankinter, S.A. {euros) 28460477 403.770,34
Bankinter, S.A, {divisas) 72.665,45 32.391,21
357.270,22 436,161,565
FQARANTEAS RECIBIDAS EN EFECTIVO ; 2017 2016]
Garantias recibidas en efectivo (euros) 0,00 0,00
Garantias recibidas en efectivo (divisas) 0,00 0,00
0,00 0,00
[OTRAS CUENTAS DE TESORERIA 2017 2016|
Otras cuentas de tesoreria (euros) 0,00 1.163,56
Otras cuentas de fesoreria (divisas) 0,00 0,00
0,00 1.163,56

Las cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en el ejercicio 2017 un tipo de interés anual
de mercado.

Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas

El detalle de este capitulo del balance de situacion al 31 de diclembre de 2017 y 2016 es el siguiente:

EUROS]|

2017 2016

Capital 2.694,355,50 2.694.355,50
Prima de emision -71.305,08 -71.305,08
Reservas 138.522,56 126.862,94
Acciones propias -49,95 -17,45
Resultados de gjercicios anteriores 22.262,21 -427.198,77
Otras aportaciones de socios 0,00 0,00
Resultado del ejercicio 148.956,78 116.596,18
Dividendo a cuenta 0,00 0,00

2.888.217,60  2.739.293,32

Capital social

El capital social inicial asciende a 2.400.000,50 Euros, representado por 282,353 acciones nominativas de 8,50
Euros de vaior nominal cada una, estando integramente suscrito y desembolsado.
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El capital estatutario maximo se establece en 24.000.005,00 Euros, representado por 2,823.530 acciones
nominativas de 8,50 Euros de valor nominal cada una.

Ef capital en circulacion al 31 de diciembre 2017 y al 31 de diciembre 2016 es el siguiente:

EUROS

2017 2016

Capital estatutario maximo 24.000.005,00 24.000.005,00
(Menos) Capital estatutario pendiente de emision 21.305.849,50 21.305.648,50
Capital suscrito 2.694,355,50 2.604.355,50
(Merios) Nominal acciones propias en cariera 34,00 8,50
Capital en circulacion 2.684.321,50 2.604.347,00

Al 31 de diciembre de 2017 y 2018, existia un accionista (persona fisica), con participaciones superiores al 20%
que ascendian en su totalidad al 25,569%, del capital en circulacion.

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 el nimero de accionistas de la Socledad era de 113y 116, respectivaments, La
legislacion en vigor establece que el niimero minimo de accionistas de las Socledades de Inversion de Capital
Variable debe superar 100. En caso de no superar este importe minimo la Sociedad dispondra de un plazo de un aflo
para llevar a cabo la reconstitucion permanente del niimero de accionistas.

De acuerdo con la legistacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de smision o en cartera se encuentran en suspenso hasta que éstas sean
suscritas y desembolsadas 0 vendidas. Los accionistas no gozan del derecho de suscripcion preferente en la
emision o puesta en circulacién dé nuevas acciones.

Prima de emision

En caso de puesta en circulacién de acciones de la sociedad, las diferencias positivas 0 negativas entre la
contraprestacion recibida en {a colocacion o enajenacion vy el valor nominal o valor razonable de dichas acciones,
segun se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por {a sociedad, se
registraran en la cuenta denominada Prima de emision del patrimonio,

Reserva legal

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, las sociedades que obtengan heneficios
deberan destinar a la reserva legal una cifra igual al 10% del rismo, hasta que dicha reserva alcance, al menos,
el 20% del capital social, excepto cuando existan pérdidas acumuladas en cuyo caso el beneficio se destinara ala
compensacion de dichas pérdidas, destinandose et 10% del beneficio restante a dotar ja correspondiente resernva
legal.

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en la parte de su saldo que exceda del 10% del
capital social ya aumentado. Salvo para la finalidad mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del
capital social, esta reserva s6lo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que na existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.
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Resultado de ejercicios anteriores

£l saldo del epigrafe “Resultados de gjercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultados de ejercicios
anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacion de la Sociedad.

Tanto la reserva voluntaria come los resultados de ejercicios anteriores no tienen restricciones especificas en
cuanto a su disponibilidad.

Acciones propias

La adquisicion por la Sociedad de sus acciones propias, entre ¢l capital inicial y el capital estatutario maximo, no
estara sujeta a las limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acclones propias establecidas en el
Real Decreto Legislativo 172010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades
de Capital. Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General, no estan sujetas a los

limites porcentuales scbre el capital social.

Valor teérico

£l detalle del calculo del valor tedrico al 31 de diciembre de 2017 y 2016 se muestra a continuacion;

) EUROS
2017 2016

Patrimonio atribuido a accionistas de la sociedad al cierire del
ejercicio 2.888.217,60 2.739.293,32
Namero de acciones en circulacion 316.979 316.982
Valor tedrico de la accion 9,117 8.,6418

Otros gastos de explotacion

Comisiones de gestién y depdsito

Segun se indica en la nota 1, la gestiony administracién de la Sociedad estan encomendadas a Bankinter Gestion
de Activos, Sociedad Geslora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.. Por este servicio y conforme a lo
establecido contractualmente, la Sociedad Gestora percibira por sus servicios una comisién anual de gestion del
0,30% sobre el patrimonio medio de la Sociedad. La comision se calculard diariamente y se liquidara
mensuaimente. El importe por este concepto ha ascendido a 8.524,84 Euros al 31 de diciembre de 2017 y a
7.839,94 Euros al 31 de diciembre de 2016.

Seglin se indica en la nota 1, los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Bankinter, S.A,, Entidad
Depositaria. Por este servicio y conforme a lo establecido contractualmente, la Entidad Depositaria percibira por
sus servicios una comision anual de deposito del 0,10% sobre el patrimonio efectivo custodiado. El importe por
este concepto ha ascendido a 2.841,75 Euros al 31 de diciembre de 2017 y a 2.613,567 Euros al 31 de diciembre
de 2016.

El Real Deoreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamente la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva
y sus posteriores modificaciones (nota 1) desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia, supervision,
custodia y administracion de las entidades depositartas de las Instituciones de Inversion Colectiva. Gon fecha 13
de octubre de 2017 ha entrado en vigor la Circufar 4/2017, de 29 de junio, de la Comision Nacional del Mercado
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de Valores sobre las funciones de los depositarios de instiluciones de inversion colectiva y entidades reguladas
por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacién de los depositarios de instituciones
de inversion colectiva desarrollando el alcarice de las funciones y responsabilidades que tienen encomendadas,
asf como las especialidades y excepciones en el desempefio de dichas funciones.

Las principales funciones son:

1.
2.

11.

12

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

Garantizar que, en nihgir casg, la disposicion de los activos de la Sociedad se hace sin su
consentimiento y autorizacion,

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

Garantizar que todos los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a nombre
de la Sociedad.

En el caso de que el objeto de la inversidén sean otras 11C, la custodia se realizara sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario 0 de un subcustodio expresamente designado por
aquel.

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

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

Supervisar los criterios, formulas'y procedimientos utilizados por la Sociedad gestora para el calculo del
valor fedrico de las acclones de la Sociedad.

Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacion y documentacion que la sociedad gestora,
o en su caso, los administradores de la Sociedad deban remitir a la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, de conformidad con la normativa vigente.

Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos finahcieros que integran el patrimonid de la
Sociedad, bien directamenie o a través de una entidad participante, conservando en todo caso ia
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcién.

Asegurarse que la liquidacion de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo gue
determinen las reglas de liquidaciéon que rijan en los mercados o en los términos de liquidacion
aplicables, asf como cumplimentar tas operaciones de compray venta de valores, y cobrar los intereses y
dividendos devengados por fos mismos.

Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en

 circulacion asi como cumplimentar las drdenes de reinversion recibidas.

Gastos de personal

La Sociedad carece de- personal propio, la gestion y administracion la realiza Bankinter Gestion de Activos,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A., con la que tiene suscrito un contrato de gestién,

Honorarios de auditoria

Los honorarios correspondientes a la auditoria del ejercicio 2017 y 2016 han ascendido a 2.264,66 Euros y
2.229,00 Euros, respectivamente, no habiéndose percibido por et auditor ni por sociedades vinculadas al mismao,
cantidad adicional alguna por otros conceptos.
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Situacidén fiscal

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 Sociedades es del 1%.

Cuando se generan resultados positives, la Sociedad registra en el epigrafe "Impuesto sobre heneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de las pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la sociedad obtenga resullados negativos,

Conforme al articulo 26 de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece una
limitacion del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores a compensar, admitiéndose la
compensacion de la totalidad de ésta siempre que sea igual o inferior a un millén de Euros.

Al 31 de diciembre de 2017, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden-pérdidas fiscales a compensar” no
recoge la compensacion de las pérdidas fiscales correspondientes al efercicio 2017,

Debido 2 las 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 futuro pudieran llevar a cabo
las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de cardcter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera ohjetiva, No obstante, 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.

Otra informacién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2017 y 2016, la Sociedad no ha pagado cantidad alguna
en concepto de sueldos, dietas, indemnizaciones por cese o pagos basados en instrumentos de patrimonio y
olras remuneraciones a los miembros del Consejo de Administracion.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2017 y 2016 no existian anticipos, créditos, ni compromisos por pensiones,
seguros de vida, garantias o avales concedidos por la Sociedad a favor de los miembros de su Consejo de

Administracidn.
El consejo de administracion de la Sociedad al 31 de diciembre de 2017 y 2016, estaba compussto por 3

hombres v 0 mujeres.
Obligaciones de informacion de los miembros del Consejo de Administracion,
exigida por el articulo 229 de la Ley de Sociedades de Capital

En cumplimiento de lo establecido en el articulo 229 de la Ley de Sociedades de Capital, se hace constar lo
siguiente:

Al cietrre del ejercicio 2017 los Administradores de INVERSIONES MADRID SUR, Sociedad de Inversion de
Capital Variable, S.A., segun se define en la Ley de Sociedades de Capital, no han gomunicado a los demés
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miembros del Consejo de Administracién situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran lener
(ellos o sus personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores

La disposicion final segunda de la L.ey 31/2014, de 3 de diciembre, por la que se modifica la disposicion adicional
tercera de la Ley 16/2010, de 5 de julio, de modificacion de la Ley 3/2004, de 29 de diciembre, por la que se
astablecen medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales, y en relacién a la informacién a
iricorporar en la memoria de las cuentas anuales sobre aplazamientos de pago a proveedores en operaciones
comerciales calculado en pase a lo establecido en la Resolucion de 29 de enero de 2016 del Instituto de
Contabilidad y Auditoria de Cuentas, el detalle del periodo medio de pago a proveedores efectuado durante el
ejercicio 2017 por la Sociedad es inferior a 60 dias, estando dentro de los limites legales establecidos.

Otra informacion

{a Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y asegurarse de que las
operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la Sociedad y a precios de mercado. Los informes
perigdicos incluyen, segun lo establecido en la Circular 4/2008 de la Comision Nacional de! Mercado de Valores, ¥
sucesivas modificaciones, Informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas, silas hublera.

En la nota de Tesareria (nota 8) se indican las cuentas que mantiene la Sociedad con éste y en la nota
correspondiente a la Cartera de inversiones financieras (nota 6) se recogen las adquisiciones temporales de
activos y los depdsitos contratados con el mismo al 31 de diciembre de 2017 y 20186, respectivamente.

La Sociedad no dispone de empleados ni oficinas, dado que su gestion la realiza la Sociedad Gestora (nota 1),
todos los temas relativos a 12 proteccion del medio ambiente y la seguridad y salud del trabajador aplican
exclusivamente a dicha Sociedad Gestora.

En lo referente al resto de informacion solicitada por la Ley de Sociedades de Capital en su articulo 260 y que no
ha sido desarrollada en esta memoria, debemos indicar que la misma no es de aplicacion a la Sociedad pues no
se encuentra en las situaciones contempladas por los apartados correspondientes de dicho articulo.

Acontenimientos posteriores al cierre

En cuanto a los meses transcurridos a paitir del cierre del ejercicio no se han producido acontecimientos dignos
de mencion.
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INVERSIONES MADRID SUR
Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

INFORME DE GESTION CORRESPONDIENTE AL EJECICIO TERMINADO
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2017

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

Ef entorno econdmico global ha seguido mejorando durante todo 2017. Todas las regiones del mundo estan registrando sus
mejores tasas de crecimiento econémico desde la crisis financiera de 2007-08. Especialmente es asf en Europa, donde la
crisis del euro de 2012 demoré la recuperacion.

En los mercados financieros hemos seguido viendo entradas de flujos en los activos de riesgo, con un reflejo en los precios
de los mismos, Casi todas las bolsas han registrado avances en este aflo, que se clerra con subidas generalizadas.

En el caso espaficl, la bolsa ha registrado una evolucion mas modesta durante ja segunda mitad del afio como resultado de
las turbulencias politicas derivadas de la situacion en Catalufia. Ello a pesar de que ja economia ha seguido registrando
tasas de crecimiento cercanas o por encima del 3% durante el periodo.

La Reserva Federal americana ha seguido con su proceso de normalizacién gradual de los tipos de interés, situéndolos
actualmente en el 1,5%. En Europa el Banco Central Europeo ha extendido durante 9 meses mas sus compras de bonos,
hasta septiembre de 2018, pero ha reducido la cantidad de compras mensuales, una indicacion de que se aproxima una
cierta normalizacion de su politica monetaria.

Ademas, este entomo econoimico positiva generalizado se ha dado con unas tasas de inflacion sorprendentemente bajas, lo
que ha propiciado una cierta subida de los precios de los bonos en muchos palses.

En este entorno el indice S&P500 de la bolsa de Estados Unidos cierra el afic con und revalotizacion del 19,4%. En
Europa, el indice Eurostoxx50 ha acumulado en el afio una subida del ,5% y 1a bolsa espafiola un 7,4%.En Japdn la bolsa
tuvo un fuerte tirén en'la segunda parte del afio gracias a la mejora scondmica y la victoria slectoral del primer ministro Abe,
carrando 2017 con +1 9,7%. También las bolsas emergentes registraron avances imporiantes (+34,3% en dolares). Hay que
tener en cuenta que la debilidad del dolar reduce las rentabilidades en euros de las inversiones en muchos paises fuera de
{a eurozona, incluido Estados Unidos. Dentro de las bolsas de los mercados emergentes han destacado las subidas de
paises Jatinomamericanos como Argentina (+77%), Chile (+34%) 0 Brasil (+27%).

En los mercados de bonos soberanos desarrofiados, los movimientos de los precios fueron en general ligeramente
negativos en 2017, mas acusadas en EE.UU.. La Tir del bono espariol a 10 afios subié 5 pb. hasta 1,57%, con una
pequefia caida del precio que €s compensada con los cupones de los bonos. El bono aleman correspondiente subio su Tir
10 pb. hasta 0,43%. El bono de Estados Unidos subié su Tir 48 pb. hasta el 2 41%.

En los mercados de divisas destaca una depreciacion bastante generalizada del dolar y una apreciacion del earo frente a
casi todas las monedas, reflejo, de nuevo, de la mejor evolucion de 1a economia de la zona euro. £] euro se aprecio un
14,15% contra el dolar en el afio; frente al yen el euro se aprecio un 10%.

Finalmente, en el mercado de materias primas lo mas destacado fue la fuerte recuperacion en el precio del petroleo durante
la segunda parte del afio (entre el 30% Y el 40% segtin e tipo de crudo), cerrando el afio con subidas de entre el 12% y ¢
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20%, en linea con otras malerias primas. El precio del oro en délares subi6 en 2017 un 13%, pero se mantuvo casi sin
cambios en euros.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad, tal y como se recoge en la memoria de las cuentas
anuales adjunta, esta destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos Y politicas de gestion de fos

riesgos de mercado, crédito, liquidez y operacional, de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por fa normativa
vigente.

Gastos de Investigaciony Desarrollo y Medioambiente
Durante el ejercicio 2017 no ha existido actividad en materia de investigacién y desarralio.

Eni la contabllidad de la Sociedad correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2017 no existe ninguna partida que
deba ser incluida en el documento aparte en relacion con informacion medioambiental.

Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado gjercicio 2017,
distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la Ley 352003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y sucesivas modificaciones, y a la Orden del Ministerio de Economia y
Haclenda de 8 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion de Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2017, la Sociedad tenia acciones propias por valor de 49,95 Euros (nota 9 de la memoria de las
cuentas anuales).

Periodo medio de pago a proveedores

Durante el ejercicio 2017, la Sociedad no ha realizado pagos que acumularan aplazamientos superiores a los legalmente
establecidos diferentes a los descritos en la memoria de las Cuentas Anuales. Asimismo, al cierre del gjercicio 2017, la
Sociedad no tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule un aplazamiento superior al plazo legal establecido. El
ntimero de dias del periodo pedio de pago correspondiente al ejercicio 2017 se encuentra desglosado en la memotia

adjunta.

Acontecimientos posteriores al cierre del ejercicio 2017

Desde el cierre del gjercicio finalizado el 31 de diciembre de 2017 hasta la fecha de este informe de gestién, no se han
producide hechos posteriores de relevancia gue ho se sefialen en la memoria de las cuentas anuales adjunta.




Diligencia que levanta del Secretario del Consejo de Administracion de INVERSIONES MADRID SUR,

Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. pa
de Administracién de la Sociedad han procedido a suscri
32 hojas de papel timbrado , impresas por una cara, re
0J9394095 comprensivo del Balance de Situacion,
en el Patrimonio Neto, Memoria e Informe de Gestion;

ra hacer constar que todos los miembros del Consgjo
bir el presente docurmento, que se componen de
ferenciadas con la numeracion 0J9394064 a
Cuenta de Pérdidas y Ganancias, Estado de Cambios
correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de

diciembre de 2017, firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de fa Sociedad, cuyos nombres

y apeliidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

£l Consejo de Administracion.
AN

1

El Presidehts.dey Consejo de Administracién

st

DesE. LS DRRIGAS sancHEL
Fdo: D. EomeandeEaito-Ales.

El Vocal del Chrisgjo de Administracion
%

- &x gy

Fdo/ D. Jose Maria Bandeira Garcia.

Madrid, 26 de febrero de 2018
El Secretario del Consejo de Administracion

Fdo.: D. J}s§ Lq‘is Arribas Romero
A ’ft

i

[




