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Informe de auditoria de cuenias anuales

emitido por un auditor independiente

A los accionistas de Klandur, S.I.C.A.V., S.A.:

Opinion

Hemos auditado las cuentas anuales de Klandur, S.I.C.A.V., S.A., (la Sociedad), que comprenden el
balance de situacién a 31 de diciembre de 2017, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de
cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

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

Fundamento de la opinién

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

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

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

Aspectos mas relevantes de la audiloria

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

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., Torre PwC, P° de la Castellana 259 B, 28046 Madrid, Espafia
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De conformidad con la legislacién vigente, el
objeto social de las Instituciones de Inversién
Colectiva es la captacion de fondos, bienes o
derechos del piblico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros
instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en
funcion de los resultados colectivos.

De acuerdo con la actividad anteriormente
descrita, el Patrimonio Neto de la Sociedad
estd fundamentalmente invertido en
instrumentos financieros. La politica contable
aplicable a la cartera de inversiones financieras
de la Sociedad se encuentra descrita en la Nota
4 de la memoria adjunta y en la Nota 7 de la
memoria de la Sociedad se detalla la Cartera de
inversiones financieras al 31 de diciembre de
2017.

Identificamos esta rea como la cuestién mas
relevante a considerar en la auditoria de la
Sociedad, por la repercusion que la cartera de
inversiones financieras tiene en el cilculo
diario de su Patrimonio Neto y, por tanto, del
valor teérico de la misma.

Klandur, S.I.C.A.V., S.A.

La Sociedad mantiene un contrato de gestiéon con
BBVA Asset Management, S.A., $.G.1.1.C., como
Sociedad Gestora. Hemos obtenido un
entendimiento de los procedimientos y criterios
empleados por la Sociedad Gestora en la
determinacién del valor razonable de los
instrumentos financieros de la Sociedad, al objeto
de considerar que los anteriores son adecuados y
se aplican de manera consistente para todos los
activos en cartera de inversiones financieras de la
Sociedad.

Adicionalmente, hemos realizado procedimientos
sobre la cartera de inversiones financieras de la
Sociedad, entre los que destacan los siguientes:

Obtencién de confirmaciones de la Entidad
Depositaria de los titulos

Solicitamos a la Entidad Depositaria, en el
desarrollo de sus funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracién para la
Sociedad, las confirmaciones relativas a la
existencia de la totalidad de los titulos recogidos
en la cartera de inversiones financieras de la
Sociedad al 31 de diciembre de 2017, sin encontrar
excepciones o diferencias significativas entre la
respuesta recibida de la Entidad Depositaria y los
registros contables de la Sociedad,
proporcionados por la Sociedad Gestora.

Valoracién de la cartera de inversiones
financieras

Comprobamos la valoracion de los titulos
negociados en mercados organizados que se
encuentran en la cartera de inversiones
financieras de la Sociedad al 31 de diciembre de
2017, mediante la re-ejecucién de los calculos
realizados por la Sociedad Gestora y utilizando
para ello valores fiables de mercado a la fecha de
analisis.

Como consecuencia de los procedimientos
realizados las diferencias en las valoraciones
obtenidas respecto a las valoraciones registradas
en la contabilidad de la Sociedad no son
significativas.
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Klandur, S.I.C.A.V., S.A.

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

Nuestra opini6n de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestién, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad:
obtenido en la 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
informar de si el contenido y presentacion del informe de gestion son conformes a la normativa que
resulta de aplicacion. Si, basdndonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen
incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.

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

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 entidad en Espaiia, 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 preparaci6n de las cuentas anuales, los Administradores son responsables de la valoracion de la
capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando, segiin
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.

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto
estan 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 auditoria de cuentas vigente en Espafia
siempre detecte una incorreccién material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a fraude
o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse
razonablemente que influyan en las decisiones econémicas que los usuarios toman baséndose en las
cuentas anuales.
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Klandur, S.I.C.A.V., S.A.

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

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

Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, yno con la
finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la entidad.

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

Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por los Administradores, del principio contable
de empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de auditoria obtenida, concluimos
sobre si existe 0 no una incertidumbre material relacionada con hechos o con condiciones que
pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de 1a Sociedad, para continuar como
empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre material, se requiere
que llamemos la atencién en nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente informacion
revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una
opinién modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta
la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, los hechos o condiciones futuros pueden
ser la causa de que la Sociedad deje de ser una empresa en funcionamiento.

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

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

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

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

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. (S0242) AUDITORZS

PRICEWATERHOUSECOOPERS

Pedro Collantes Morales (23395) AUDITORES, S.L.
Ao 2018 N° 01/18/04512
16 de marzo de 2018 SELLO CORPORATIVO: 95 00 EUR

Informe de auditoria de cuentas sujeto 4
a la normativa de auditoria de cuentas
espanola o internacional

............ essesscsncasasnacsnas



Klandur, S.I.C.A.V., S.A.

Balance de situacion al 31 de diciembre de 2017

(Expresado en euros)

ON3023004

ACTIVO

2017

2016

Activo no corriente
Inmovilizado intangible

inmovilizado material
Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliario y enseres

Activos por impuesto diferido

Activo corriente
Deudores

Cartera de inversiones financieras
Cartera interior

Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio

Instituciones de Inversion Colectiva
Depdsitos en Entidades de Crédito

Derivados
Otros

Cartera exterior

Valores representativos de deuda
instrumentos de patrimonio

Instituciones de Inversion Colectiva
Depositos en Entidades de Crédito

Derivados
Otros

Intereses de la cartera de inversién

Inversiones morosas, dudosas o en litigio

Periodificaciones

Tesoreria

24 247 551,56
279 943,55

23 111 656,69

22 074 334,23
140 952,13

21123 444,05

20 438 582,37

18 944 681,43

20 438 582,37

2673 074,32

18 944 681,43

2178762,62

2673074,32

855 951,32

2178762,62

809 938,05

TOTAL ACTIVO

24 247 551,56

22 074 334,23

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta,

diciembre de 2017.

forman parte integrante del balance de situacion al 31 de



ON3023005

Klandur, S.I.C.A.V., S.A.

Balance de situacién al 31 de diciembre de 2017
(Expresado en euros)

PATRIMONIO Y PASIVO 2017 2016
Patrimonio atribuido a participes o accionistas 24 203 182,36 22 052 951,76
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas 24 203 182,36 22 052 951,76
Capital 14 095 113,62 14 095 113,62
Participes - -
Prima de emision (427 513,27) (427 507,44)
Reservas 8784 872,02 8784 872,02
(Acciones propias) (269 595,84) (268 828,47)
Resultados de ejercicios anteriores (130 697,97) -
Ofras aportaciones de socios - -
Resultado del ejercicio 2151 003,80 (130 697,97)

(Dividendo a cuenta) -

Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso propio - -
Otro patrimonio atribuido - -

Pasivo no corriente - -
Provisiones a largo plazo -
Deudas a largo plazo - -
Pasivos por impuesto diferido - -

Pasivo corriente 44 369,20 21 382,47
Provisiones a corto plazo -
Deudas a corto plazo

Acreedores 41 737,05 18 739,81
Pasivos financieros - -
Derivados - -
Periodificaciones 2632,15 2 642,66
TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 24 247 551,56 22 074 334,23
CUENTAS DE ORDEN 2017 2016
Cuentas de compromiso - -

Compromisos por operaciones largas de derivados - -
Compromisos por operaciones cortas de derivados -

Otras cuentas de orden 10 106 653,89 9 984 886,38
Valores cedidos en préstamo por la liIC # B
Valores aportados como garantia por la /IC -

Valores recibidos en garantia por la IIC

Capital nominal no suscrito ni en circulacion 9 984 886,38 9 934 886,38
Pérdidas fiscales a compensar 121 767,51 -
Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 10 106 653,89 9 984 886,38

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance de situacién al 31 de
diciembre de 2017.



Klandur, S.I.C.A.V., S.A.

ON3023006

Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31

de diciembre de 2017
(Expresada en euros)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos
Comisiones retrocedidas a la Institucién de Inversion Colectiva
Gastos de personal

Otros gastos de explotacion
Comisién de gestion
Comision de depositario
Ingreso/gasto por compensacion compartimento
Otros

Amortizacién de! inmovilizado material
Excesos de provisiones
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado

Resultado de explotacién

2017

2016

(126 536,08)

(107 840,67)

(80 835,82)
(23 775,30)

(21 924,96)

(126 536,08)

(71 052,10)
(20 897,70)

(15 890,87)

(107 840,67)

Ingresos financieros 744 960,96 585 748,48
Gastos financieros - (0,03)
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 1615918,87 (603 362,20)
Por operaciones de la cartera interior 1121 607,17 (707 358,38)
Por operaciones de la cartera exterior 494 311,70 103 996,18
Por operaciones con derivados - -
Otros - -
Diferencias de cambio -
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros (62 693,02) (5 243,55)
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior (62 693,02) (5 243,55)
Resultados por operaciones de la cartera exterior - -
Resultados por operaciones con derivados - =
Otros -
Resultado financiero 2298 186,81 (22 857,30)
Resultado antes de impuestos 2171 650,73 (130 697,97)
Impuesto sobre beneficios (20 646,93) -
RESULTADO DEL EJERCICIO 2 151 003,80 (130 697,97)

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias

carrespondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2017.
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ON30239009

Klandur, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2017
(Expresada en euros)

1. Actividad y gestion del riesgo
a) Actividad

Klandur, S.1.C.A.V., S.A., en lo sucesivo la Sociedad, fue constituida en Barcelona el
20 de abril de 1998. Tiene su domicilio social en Ciudad BBVA, C/Azul N° 4, 28050,
Madrid.

La Sociedad se encuentra inscrita en el Registro de Sociedades de Inversion de
Capital Variable de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde
el 16 de octubre de 1998 con el nimero 273, adquiriendo, a efectos legales, la
consideracion de Sociedad de Inversidn de Capital Variable a partir de entonces.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1° de la Ley 35/2003, y sucesivas
modificaciones, el objeto social de las Instituciones de Inversién Colectiva es la
captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

La gestion, administracion y representacion de la Sociedad esta encomendada a
BBVA Asset Management, S.A., S.G.1.1.C. Las acciones de la sociedad corresponden
a Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (17%) y a Cidessa Uno, S.L. (83%), ambas
entidades pertenecientes al Grupo BBVA.

Los valores se encontraban depositados en Banco Depositario BBVA, S.A. hasta el
11 de noviembre de 2016, fecha en que se inscribio en el Registro Mercantil 1a fusién
por absorcion de esta entidad por Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (BBVA)y a
partir de esa fecha en Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (BBVA). Dicha
sustitucion fue aprobada por la Junta General Ordinaria de accionistas de la Sociedad
celebrada en el afio 2017.

BBVA ha desarrollado las funciones de vigilancia, supervision, custodia vy
administracion para la Sociedad, de acuerdo a lo establecido en la normativa
actualmente en vigor.
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Klandur, S.I.C.A.V,, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2017
(Expresada en euros)

La Sociedad esta sometida a la normativa legal especifica de las Sociedades de
Inversion de Capital Variable, recogida principalmente por el Real Decreto
1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas modificaciones, por el que se aprueba el
Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y sucesivas modificaciones, de
Instituciones de Inversién Colectiva. Los principales aspectos de esta normativa que
le son aplicables son los siguientes:

° Cambio de forma automatica, a partir de la entrada en vigor de la mencionada
Ley, de la denominacion "Sociedad de Inversidén Mobiliaria de Capital Variable"
(S..M.C.A.V.)y sus diferentes variantes, por "Sociedad de Inversion de Capital
Variable" (S.I.C.A.V.).

° El capital minimo desembolsado debera situarse en 2.400.000 euros. E| capital
estatutario maximo no podra superar en mas de diez veces el capital inicial.

° El nimero de accionistas de la Sociedad no podra ser inferior a 100.

Cuando por circunstancias del mercado o por el obligado cumplimiento de la
ley o de las prescripciones del texto refundido de la Ley de Sociedades de
Capital, el capital 0 el nimero de accionistas de una sociedad de inversién, o
de uno de sus compartimentos, descendieran de los minimos establecidos en
el Real Decreto 1082/2012, y sucesivas modificaciones, dichas instituciones
gozaran del plazo de un afio, durante el cual podran continuar operando como
tales.

) Las acciones representativas del capital estatutario maximo que no estén
suscritas o las que posteriormente haya adquirido la Sociedad, deben
mantenerse en cartera hasta que sean puestas en circulacion por los organos
gestores. Las acciones en cartera deberan estar en poder del Depositario, tal y
como se menciona en el articulo 80 del Real Decreto 1082/2012, y sucesivas
modificaciones.

o Los valores mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden
pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir de
garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las
Entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta funcion.

) Se establecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceros y
de concentracién de inversiones.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
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o La Sociedad debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 1% del
promedio mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en
depositos o cuentas a la vista en el Depositario o en otra entidad de crédito si
el Depositario no tiene esta consideracion, o en compraventas con pacto de
recompra a un dia de valores de Deuda Publica.

° La Sociedad se encuentra sujeta a unos limites generales a la utilizacion de
instrumentos derivados por riesgo de mercado, asi como a unos limites por
riesgo de contraparte.

La Sociedad Gestora percibe una comision anual en concepto de gastos de gestién
calculada sobre el patrimonio de la Sociedad. En los ejercicios 2017 y 2016 la
comision de gestion ha sido del 0,34%.

Igualmente se establece una remuneracion de la Entidad Depositaria calculada sobre
el patrimonio custodiado. En los ejercicios 2017 y 2016 la comisién de depositaria ha
sido del 0,10%.

Durante los ejercicios 2017 y 2016 la Sociedad no ha generado derecho a la
retrocesion de comisiones por inversiones en Instituciones de Inversién Colectiva
gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo BBVA, a través de la
plataforma BBVA Quality Funds.

b)  Gestion del riesgo

La politica de inversién de la Sociedad, asi como la descripcion de los principales
riesgos asociados, se detallan en el folleto registrado y a disposicion del publico en
el registro correspondiente de la C.N.M.V.

Los riesgos a los que se expone la Sociedad que, en todo caso, son objeto de
seguimiento especifico por la Sociedad Gestora se detallan a continuacién:

. Riesgo de crédito: representa la pérdida potencial vinculada al empeoramiento
de la solvencia o a la calidad crediticia de un emisor o al incumplimiento de sus
compromisos de pago. La calidad crediticia se concreta en el rating de la
emision y en el rating minimo de la cartera.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31

de diciembre de 2017
(Expresada en euros)

Como analisis de la calidad crediticia de las inversiones y de la cartera en su conjunto,
se elabora el rating interno de cada una de las emisiones en funcion de la calificacién
de las agencias externas. Una vez realizado dicha labor se calcula un rating medio
de cartera tomando como ponderacién tanto el peso del titulo dentro de la cartera de
instrumentos tratables por riesgo de crédito como la probabilidad de default del titulo
en funcion del rating.

En caso de que una emision no tenga rating, se analiza la calificacién de la compaiiia
emisora para emisiones del mismo orden de prelacién y se utiliza tal resultado como
rating de la emision en el resto de los calculos.

Asimismo, se analizan las concentraciones de cartera por tipo de instrumento asi
como por los diferentes ratings que las componen. En funcion de estos analisis,
dependiendo de |a politica de gestion establecida, se comprueba el cumplimiento de
la misma en lo que se refiere a calidad crediticia.

o Riesgo de contrapartida: dentro del concepto de riesgo de contrapartida
englobamos, de manera amplia los siguientes riesgos:

- Riesgo de contrapartida: es el riesgo de que la contrapartida pueda incurrir
en incumplimiento antes de la liquidacion definitiva de los flujos de caja de
una de las siguientes tipologias de operaciones: instrumentos derivados,
operaciones con liquidaciones diferidas, operaciones con compromiso de
recompra, y operaciones de préstamo de valores o materias primas.

- Riesgo de depdsito por operativa de depositos interbancarios: debido a la
naturaleza de este tipo de operaciones y su uso habitual en el terreno de
la gestion de activos, mas dirigido a la inversién a plazos de activo
monetario, puede analizarse junto con el resto de exposiciones de riesgo
emisor.

- Riesgo de contado o liquidacion: es el riesgo de incumplimiento de pagos
en el momento del intercambio de activos que al contratarse tenian un
valor equivalente. La operativa estd vinculada con las transferencias de
fondos o valores de las operaciones y los riesgos crediticios por el coste
de reposicion de las posiciones.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31

de diciembre de 2017
(Expresada en euros)

o Riesgo de liquidez: es la potencial incapacidad de atender ias solicitudes de
reembolso de participaciones realizadas por los participes de la Sociedad, y

puede analizarse desde dos perspectivas:

- Desde el punto de vista del activo, es la posible pérdida derivada de la
imposibilidad de deshacer las inversiones en el tiempo necesario para
hacer frente a las obligaciones de la Sociedad o al precio al que se valoran
dichas inversiones en las diferentes carteras, como consecuencia de la
falta de profundidad de mercado sobre los instrumentos en particular.

- Desde el punto de vista del pasivo, es la posible contingencia derivada de
solicitudes de reembolso de participaciones no previstas por la entidad
gestora. Esta contingencia es analizada a través del estudio del
comportamiento historico de los inversores con el fin de estimar el maximo
reembolso posible con un determinado nivel de confianza.

Los instrumentos y contratos en los que se invierten las carteras deberan tener un
perfil de liquidez que se corresponda con el definido para el producto.

) Riesgo de mercado: es la posible pérdida que asume una cartera como
consecuencia de una disminucion en su valoracion debido a cambios o
movimientos adversos en los datos de mercado que afecten a los fondos segun
su inversion. Se pueden identificar algunos de los principales tipos de riesgo de
mercado a los que se puede enfrentar una cartera o inversion:

- Riesgo de equity: probabilidad de incurrir en una pérdida debido a la
incertidumbre generada por la volatilidad en los precios especialmente en
acciones. Este riesgo puede ser subdividido a su vez en riesgo especifico,
diversificable o no sistematico y riesgo sistematico o no diversificable.

Riesgo de tipos de interés: probabilidad de incurrir en una pérdida debido
a movimientos adversos en las curvas de tipos de interés que afectan la
valoracion de activos de renta fija que se tengan en cartera. El impacto de
estos movimientos sera dependiente tanto del sentido del movimiento
como del posicionamiento en duracion que el gestor tenga en su cartera.

- Riesgo de tipo de cambio: probabilidad de incurrir en una pérdida debido
a movimientos adversos en los tipos de cambio en caso de tener
inversiones en divisa diferente a la denominacion del fondo.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2017
(Expresada en euros)

- Riesgo de Correlaciones: probabilidad de incurrir en una pérdida debido a
modificaciones en las correlaciones entre los activos de cartera. De cara a
diversificar el riesgo es necesario considerar la correlacion que existe entre
los diferentes activos, si esta estructura de correlaciones se ve modificada
puede alterar las coberturas y diversificaciones aumentando el impacto de
las pérdidas. El riesgo de mercado tiene que estar identificado, medido y
valorado, para su seguimiento y gestiéon. Los controles y métricas
aplicables a cada cartera de la Sociedad Gestora atenderan a la naturaleza
y perfil de riesgo de la misma.

o Riesgo de caracter operativo: entre los riesgos de caracter operativo, se
pueden identificar los siguientes riesgos:

- Riesgo de incumplimiento normativo: es el riesgo que nace de la violacion
o incumplimiento de leyes, reglas, regulaciones, politicas internas,
procedimientos y cédigos de conducta.

- Riesgo operacional: definido como aquel que pueda provocar pérdidas
como resultado de errores humanos, procesos internos inadecuados o
defectuosos, fallos en los sistemas y como consecuencia de
acontecimientos externos.

La Sociedad Gestora adopta sistemas de control y medicion de los riesgos a los que
estan sometidas las inversiones. En cuanto a los riesgos Operacionales y Legales
resultantes de la actividad de inversion de las Sociedades, la Sociedad Gestora
dispone de aplicaciones que controlan el cumplimiento de limites y coeficientes
legales y el cumplimiento de la politica de inversion.

Asimismo, la Sociedad Gestora ha puesto en practica una serie de procedimientos y
controles con el fin de racionalizar, garantizar la eficiencia, mejorar la calidad y
minimizar riesgos en los procesos de inversion.
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2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales, formuladas por los Administradores de la Sociedad, han sido
preparadas a partir de los registros contables de la Sociedad, habiéndose aplicado
las disposiciones legales vigentes en materia contable que le son aplicables, con el
objeto de mostrar la imagen fiel de su patrimonio, de su situacién financiera y de sus
resultados.

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobacion por la Junta
de Accionistas de la Sociedad, si bien los Administradores estiman que seran
aprobadas sin modificaciones significativas.

b)  Principios contables

Para la elaboracion de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios
contables y de clasificacion recogidos, fundamentalmente, en la Circular 3/2008 de
la C.N.M.V. y sucesivas modificaciones. Los principios mas significativos se
describen en la Nota 4. No existe ningun principio contable de aplicacion obligatoria
que, siendo significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya dejado de
aplicar.

c) Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2017 se presentan atendiendo a la
estructura y principios contables establecidos en la normativa vigente de ta C.N.M.V.

Los Administradores de la Sociedad presentan, a efectos comparativos, con cada
una de las partidas del balance de situacion, de la cuenta de pérdidas y ganancias y
del estado de cambios en el patrimonio neto, ademas de las cifras del ejercicio 2017,
las correspondientes al ejercicio anterior.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la
comparacion entre las cuentas anuales de los ejercicios 2017 y 2016.
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d)  Consolidacién

Al 31 de diciembre de 2017, la Sociedad no esta obligada, de acuerdo con el articulo
42 del Cédigo de Comercio, a formular cuentas anuales consolidadas o bien por no
ser sociedad dominante de un grupo de sociedades o por no formar parte de un
Grupo de Sociedades, segun lo previsto en dicho articulo.

e) Estimaciones contables y correccidon de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad han realizado
estimaciones para obtener la valoracién de algunos activos, pasivos, ingresos, gastos
y compromisos que figuran registrados en las cuentas anuales. Dichas estimaciones
se refieren, principalmente, 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 la 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 vera 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.

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el balance
de situacion, 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 expresamente.
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3. Propuesta y aprobacion de distribucion de resultados

El detalle de la propuesta de distribucién del resultado del ejercicio 2017, por el Consejo
de Administracion a la Junta de Accionistas, asi como la aprobacion de la distribucion del
resultado del ejercicio 2016, es la siguiente:

2017 2016
Base de reparto
Resultado del ejercicio 2151 003,80 (130 897,97)
2151 003,80 (130 697,97)
Propuesta de distribucion
Reserva legal 215100,38
Reserva voluntaria 1 805 205,45 -
Compensacion de resultados negativos de ejercicios anteriores 130 697,97 -
Resultados negativos de ejercicios anteriores - (130 697,97)
2 151 003,80 (130 697,97)

4, Resumen de los principios contables y normas de valoracion mas
significativos

Los principios contables mas significativos aplicados en la formulacién de estas cuentas
anuales han sido los siguientes:

a)  Principio de empresa en funcionamiento

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

b)  Principio del devengo

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

La valoracién inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en
contrario, es el precio de la transaccion, que equivale al valor razonable de la
contraprestacion entregada mas los costes de transaccion que les sean directamente
atribuibles.

La valoracion posterior se hace a 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 afo se valoran por su valor nominal.

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

d)  Cartera de inversiones financieras

Los activos de la cartera de inversiones financieras han sido considerados como
activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas vy
ganancias. Los principales productos financieros recogidos en la cartera, asi como la
determinacion de su valor razonable se describen a continuacion:

o Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su
emisor y que devengan una remuneracion consistente en un interés establecido
contractualmente.

El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se
determina por los precios de cotizacién en un mercado, siempre y cuando éste
sea activo y los precios se obtengan de forma consistente. Cuando no estén
disponibles precios de cotizacion el valor razonable se corresponde con el
precio de la transaccion mas reciente siempre que no haya habido un cambio
significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccién.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
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Los intereses devengados no cobrados de valores representativos de deuda se
periodifican de acuerdo con el tipo de interés efectivo y forman parte del
resultado del ejercicio.

o Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras
entidades, tales como acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza
de instrumentos de capital para el emisor.

El valor razonable de los instrumentos de patrimonio cotizados lo establece el
cambio oficial de cierre del dia de la fecha del balance, si existe, o inmediato
habil anterior o el cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de
cierre.

J Depositos en entidades de crédito: depésitos que la Sociedad mantiene en
entidades de crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe
de "Tesoreria".

Se considera valor razonable el precio que iguala el rendimiento interno de la
inversion a los tipos de mercado vigentes en cada momento.

o Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversion Colectiva: su
valor razonable se establece en funcion del valor liquidativo o valor de
cotizacion del dia de referencia. En el caso de que para el dia de referencia no
se calculara un valor liquidativo, se utiliza el Gltimo valor liquidativo disponible.
Para las inversiones en Instituciones de Inversion Colectiva de Inversion Libre,
Instituciones de Inversién Colectiva de Instituciones de Inversion Colectiva de
Inversion Libre e Instituciones de Inversion Colectiva extranjeras similares, se
utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

° Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de
futuros y forwards, las primas pagadas/cobradas por warrants y opciones
compradas/emitidas, cobros o pagos asociados a los contratos de permuta
financiera, asi como las inversiones en productos estructurados.

El valor del cambio oficial de cierre el dia de referencia determina su valor
razonable. Para los no negociados en mercados organizados, la Sociedad
Gestora establece un modelo de valoracion en funcién de las condiciones
especificas establecidas en la Circular 6/2010 de la C.N.M.V., y sucesivas
moaodificaciones.
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Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversion,
se daran de baja con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los activos y pasivos financieros se dan de baja en el balance cuando se traspasan,
sustancialmente, todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad de los
mismos.

Adquisicidn y cesion temporal de activos

Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion se
contabilizan por el importe efectivo desembolsado, cualesquiera que sean los
instrumentos subyacentes, en la cuenta de activo correspondiente.

La diferencia entre este importe y el precio de retrocesion se imputa como ingreso en
la cuenta de pérdidas y ganancias utilizando el método del tipo de interés efectivo.

Las diferencias de valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias
en el epigrafe de “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”.

La cesion en firme del activo adquirido temporalmente se registra como pasivo
financiero a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias.

Instrumentos de patrimonio

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su
contratacion por el valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los
costes de transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de
“Variacion del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la
cartera interior o exterior”, segin los cambios se hayan liquidado o no, utilizando
como contrapartida la cuenta de “Instrumentos de patrimonio”, de la cartera interior o
exterior del activo del balance.

12



ON3029021

Klandur, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
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g)  Valores representativos de deuda

Los valores representativos de deuda se registran en el momento de su liguidacion
por el valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los costes de
transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacién.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas v ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de
“Variacién del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la
cartera interior o exterior”, segln los activos se hayan liquidado o no, utilizando como
contrapartida la cuenta de “Valores representativos de deuda”, de la cartera interior
o exterior del activo del balance.

h)  Acciones propias y Prima de emision

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus propias acciones se registra en el
patrimonio neto de ésta, con signo negativo, por el valor razonable de la
contraprestacion entregada.

Las diferencias positivas o negativas que se producen entre la contraprestacion
recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal o el valor razonable de
dichas acciones, seglin se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez
o previamente adquiridas por la Sociedad, se registraran en el epigrafe de "Prima de
emision" del patrimonio atribuido a accionistas.

Los gastos y costes de transaccién inherentes a estas operaciones se registran
directamente contra el patrimonio neto como menores reservas, netos del efecto
impositivo, a menos que se haya desistido de la transaccion o se haya abandonado,
en cuyo caso se imputara a la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el apartado octavo del articulo 32 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones,
se establece que la adquisicion por la Sociedad de sus acciones propias, entre el
capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las limitaciones
establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias en la Ley de
Sociedades de Capital. Por debajo de dicho capital minimo la Sociedad podra adquirir
acciones con los limites y condiciones establecidos en la citada Ley de Sociedades
de Capital.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2017
(Expresada en euros)

i) Valor tedrico de las acciones

La determinacion del patrimonio de la Sociedad a los efectos del calculo del valor
tedrico de las correspondientes acciones que lo componen, se realiza de acuerdo
con los criterios establecidos en la Circular 6/2008 de la C.N.M.V., y sucesivas
modificaciones.

) Impuesto sobre beneficios

La cuenta de pérdidas y ganancias recoge el gasto por el Impuesto sobre beneficios,
en cuyo calculo se contempla el efecto del diferimiento de las diferencias producidas
entre la base imponible del impuesto y el resultado contable antes de aplicar el
impuesto que revierte en periodos subsiguientes.

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos por
impuestos diferidos sélo se reconocen en la medida en que resulte probable que la
Institucion disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacion de estos
activos.

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningun caso y solo se
reconocen mediante la compensacion del gasto por impuesto con la frecuencia del
calculo del valor liquidativo. Las pérdidas fiscales que puedan compensarse se
registran en el epigrafe de "Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a compensar”.

5. Deudores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2017 y 2016, es el siguiente:

2017 2016
Administraciones Publicas deudoras 240 533,55 101 542,13
Operaciones pendientes de liquidar 39 410,00 39 410,00

279 943,55 140 952,13

14



ON3029023

Klandur, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2017
(Expresada en euros)

El capitulo de "Administraciones Publicas deudoras" al 31 de diciembre de 2017 y 2016 se
desglosa tal y como sigue:

2017 2016
Retenciones practicadas en el ejercicio sobre intereses y otros
rendimientos de capital mobiliario 138 991,42 101 542,13
Impuesto sobre beneficios a devolver de ejercicios anteriores 101 542,13 -
240 533,55 101 542,13

6. Acreedores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2017 y 2016, es el siguiente:

2017 2016
Administraciones Pulblicas acreedoras 20702,17 -
Otros 21 034,88 18 739,81
41 737,05 18 739,81

El capitulo de "Administraciones Publicas acreedoras" al 31 de diciembre de 2017 y 2016
se desglosa tal y como sigue:

2017 2016
Otras retenciones 55,24
Impuesto sobre beneficios devengado durante el ejercicio 20 646,93 ~
20 702,17 -

El capitulo de “Acreedores - Otros” recoge, principalmente, el importe de la comision de
gestion pendiente de pago al cierre del ejercicio correspondiente.
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Klandur, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2017
(Expresada en euros)

7. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de valores de la Sociedad, por tipo de activo, al 31 de diciembre de
2017 y 2016 se muestra a continuacion:

2017 2016
Cartera interior 20 438 582,37 18 944 681,43
Instrumentos de patrimonio 20 438 582,37 18 944 681,43
Cartera exterior 2673 074,32 2178 762,62
Instrumentos de patrimonio 2673 074,32 2178 762,62
23 111 656,69 21 123 444,05

Enlos Anexos | y Il adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan |a cartera de
inversiones financieras de la Sociedad al 31 de diciembre de 2017 y 2016,
respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de
inversiones financieras se encuentran depositados en Banco Bilbao Vizcaya Argentaria,
S.A.

De acuerdo con el articulo 50 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, ninguna Sociedad
podra tener invertido en valores emitidos por un mismo emisor mas del 5 por ciento,
ampliado al 10 por ciento, siempre que la inversion en los emisores en los que supere el 5
por ciento no exceda del 40 por ciento del patrimonio. Al 31 de diciembre de 2017, la
Sociedad mantiene en cartera 7 activos financieros con inversion superior al 5 por cierto,
que en conjunto exceden del 40 por ciento del patrimonio. A fecha de formulacion de las
presentes cuentas anuales dichos incumplimientos han sido solventados.

8. Tesoreria
Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 el saldo de este epigrafe del balance de situacion
adjunto corresponde integramente al saldo de las cuentas corrientes mantenidas por la

Sociedad en el Depositario, remuneradas a un tipo de interés que ha oscilado entre el -
0,3% vy el 0,05%.
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Klandur, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2017
(Expresada en euros)

9. Patrimonio atribuido a accionistas

El movimiento del Patrimonio atribuido a accionistas durante los ejercicios 2017 y 2016 se
detalla en el Estado de cambios en el patrimonio neto.

a)  Capital Social

El movimiento del capital social durante los ejercicios 2017 y 2016, se muestra a
continuacion:

Operaciones con

2016 acciones Otros 2017
Capital inicial 2 408 000,00 - - 2 408 000,00
Capital estatutario emitido 11687 113,62 - - 11687 113,62
14 095 113,62 - - 14 095 113,62

Operaciones con

2015 acciones Otros 2016
Capital inicial 2 408 000,00 - - 2408 000,00
Capital estatutario emitido 11687 113,62 - - 11687 113,62
14 095 113,62 - - 14 095 113,62

El capital social inicial estd representado por 400.000 acciones de 6,02 euros
nominales cada una, totalmente suscritas y desembolsadas.

Desde el 12 de diciembre las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion
en el Mercado Alternativo Bursatil.

El capital estatutario maximo se establece en 24.080.000,00 euros representado por
4.000.000 acciones de 6,02 euros nominales cada una.

17
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ON3029026

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2017
(Expresada en euros)

b)

Reservas

El movimiento de las reservas vy el resultado durante los gjercicios 2017 y 2016, se

muestra a continuacion:

Reserva legal

Reserva voluntaria

Otras reservas

Resultado de ejercicios anteriores

Reserva legal
Reserva voluntaria
Otras reservas

Distribucién
resultados de
2016 2016 Otros 2017
1415 596,94 1415 596,94
6 646 907,57 6 646 907,57
722 367,51 - 722 367,51
- (130 697,97) (130 697,97)
8 784 872,02 (130 697,97) 8 654 174,05
Distribucién
resultados de
2015 2015 Otros 2016
1225 956,21 189 640,73 1415 596,94
4940 141,02 1706 766,55 6 646 907,57
722 367,51 = 722 367,51
6 888 464,74 1 896 407,28 8 784 872,02

La reserva legal se dota de conformidad con el articulo 274 de la Ley de Sociedades
de Capital, que establece que, en todo caso, una cifra igual al 10 por 100 del beneficio
del ejercicio se destinara a ésta hasta que alcance, al menos, el 20 por 100 del capital
social. No puede ser distribuida y si es usada para compensar pérdidas, en el caso
de que no existan otras reservas disponibles suficientes para tal fin, debe ser
repuesta con beneficios futuros.

Acciones propias

El movimiento del epigrafe de "Acciones Propias” durante los ejercicios 2017 y 2016,

ha sido el siguiente:

Saldo al 1 de enero

Entradas
Salidas

Saldo al 31 de diciembre

2017
(268 828,47)

(859,85)
92,48

2016
(90,92)

(268 820,74)
83,19

(269 595,84)

(268 828,47)
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Klandur, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2017
(Expresada en euros)

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 la Sociedad mantenia 29.145 y 29.077 acciones
propias en cartera, respectivamente.

d)  Valor tedrico

El valor tedrico de las acciones al 31 de diciembre de 2017 y 2016 se ha obtenido de
la siguiente forma:

2017 2016
Patrimonio atribuido a accionistas 24 203 182,36 22 052 951,76
Nimero de acciones en circulacién 2312 236 2 312 304
Valor tedrico por accién 10,47 9,54
Numero de accionistas 1086 107

e) Accionistas

Al cierre de los ejercicios 2017 y 2016, 2 accionistas poseian acciones que
representaban el 99,98% de la cifra de capital en circulacion, asi como un porcentaje
individual superior al 20%, por lo que se consideran participaciones significativas de
acuerdo con el articulo 31 del Real Decreto 1082/2012 de Instituciones de Inversion
Colectiva, y sucesivas modificaciones.

Al ser el uno de los accionistas con participacion significativa una persona juridica,
se incluye el detalle del mismo:

Accionistas 2017 2016

Persona fisica 62,92% 62,14%

Agricola Mon, S.L. 37,06% 37.84%
99,98% 99,98%
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Klandur, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2017
(Expresada en euros)

10. Otras cuentas de orden

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2017 y 20186, es el siguiente:

2017 2016
Capital nominal no suscrito ni en circulacién 9 984 886,38 9 984 886,38
Otros 121 767,51 -
10 106 653,89 9 984 886,38

11.  Administraciones Publicas y situacién fiscal

Durante el ejercicio 2017, el régimen fiscal de la Sociedad ha estado regulado por la Ley
27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, modificada por Real
Decreto Ley 3/2016, de 2 de diciembre, por el que se adoptan medidas en el ambito
tributario dirigidas a la consolidacion de las finanzas publicas y otras medidas urgentes en
materia social, encontrandose sujeta en dicho impuesto a un tipo de gravamen del 1 por
100, siempre que el nUmero de accionistas requerido sea como minimo el previsto en el
articulo noveno de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones. Adicionalmente, el articulo
26 de la Ley 27/2014 establece para el ejercicio 2017 una limitacién 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.

La base imponible del ejercicio 2017 se incorporara al epigrafe "Pérdidas Fiscales a
compensar" en Cuentas de Orden, en el momento en que sea presentada la
correspondiente declaracion del Impuesto sobre beneficios.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del
ejercicio y la base imponible del Impuesto sobre beneficios.

De acuerdo con la legislacion vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a
los que la Sociedad se halla sujeta no pueden considerarse definitivas hasta haber sido
inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber transcurrido el plazo de prescripcion
de cuatro afios.

La Sociedad tiene abiertos a inspeccién todos los impuestos a los que esta sujeta de los
ultimos cuatro ejercicios.

No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revision por las
autoridades fiscales.
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Klandur, S..C.A.V,, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2017
(Expresada en euros)

12.  Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicién
adicional tercera. “Deber de informacion” de la Ley 15/2010, de 5 de julio

De acuerdo con lo establecido en la disposicion final segunda de la Ley 31/2014, de 3 de
diciembre, por la que se modifica la disposicién adicional tercera de la Ley 15/2010, de 5
de julio, de modificacion de la Ley 3/2004, de 29 de diciembre, por la que se establecen
medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales, y en refacion a la
informacion a incorporar en la memoria de las cuentas anuales sobre aplazamientos de
pago a proveedores en operaciones comerciales calculado en base a lo establecido en la
Resolucién 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 los ejercicios 2017 y
2016 por la Sociedad es el siguiente:

2017 2016

Dias Dias
Periodo medio de pago a proveedores 0,08 0,77
Ratio de operaciones pagadas 0,08 0,78
Ratio de operaciones pendientes de pago - =

Euros Euros
Tatal de pagos realizados 107 459,51 27 295,58
Total de pagos pendientes - 300,00

13. Otra informacién

La 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 periodicos incluyen, segun lo establecido
en la Circular 4/2008 de la C.N.M.V., y sucesivas modificaciones, informacion sobre las
operaciones vinculadas realizadas, si las hubiera.

Adicionalmente, en la Nota de “Actividad y gestion del riesgo” se indica el importe de las
comisiones retrocedidas con origen en las Instituciones de Inversién Colectiva gestionadas
por entidades pertenecientes al Grupo de la Sociedad Gestora, en caso de que se hubieran
producido durante el ejercicio.

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesoreria” se indican
las cuentas que mantiene la Sociedad con éste al 31 de diciembre de 2017 y 2016.
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Klandur, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2017
(Expresada en euros)

Al tratarse de una Sociedad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni
oficinas y que por su naturaleza esta gestionada por una Sociedad Gestora de Instituciones
de Inversion Colectiva, los temas relativos a la proteccion del medio ambiente y la
seguridad y salud del trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad Gestora.

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., por servicios de
auditoria de cuentas anuales de los ejercicios 2017 y 2016, ascienden a 2 miles de euros,
en ambos ejercicios.

Durante los ejercicios 2017 y 2016 no han existido remuneraciones a los miembros del
Organo de Administracion, ni existen obligaciones contraidas en materia de pensiones y
de seguros de vida respecto a los miembros del Consejo de Administracion, ni anticipos o
creditos concedidos a los mismos, ni se han asumido otras obligaciones por su cuenta a
titulo de garantia.

El Consejo de Administracion de la Sociedad, al 31 de diciembre de 2017, se compone de
dos hombres y una mujer.

Al 31 de diciembre de 2017, los Administradores de la Sociedad y las personas vinculadas
a los mismos, tal y como se describen en el articulo 231 del Texto Refundido de la Ley de
Sociedades de Capital, manifiestan que no han incurrido en ninguna situacion de conflicto
de interés que haya tenido que ser incluida en esta memoria, de acuerdo con lo dispuesto
en el articulo 229 de la Ley anteriormente mencionada.

Por lo que hace referencia al resto de la 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.
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Situacion Economica en 2017

2017 cierra con un crecimiento global bastante mejor de lo esperado a principios de afio,
del orden del 3,6%. A esta mejora en las previsiones han contribuido las economias
emergentes y, especialmente, las desarrolladas. En los mercados desarrollados, el
crecimiento podria situarse en 2017 en el 2,3%, bastante similar en EEUU y la eurozona.
En cuanto a las economias emergentes, el crecimiento medio de 2017 se ha situado
alrededor del 5,1% con grandes divergencias entre zonas geograficas: con Asia ex-Japoén
creciendo a ritmos cercanos al 6,2%, EMEA en el 3,3% y Latam que sale de la recesion
que sufria el ano pasado, en el 1,2%. El afio ha ido de menos a mas con revisiones al alza
continuas en las previsiones de crecimiento desde el segundo trimestre.

En EEUU el crecimiento podria situarse en el 2,3% en 2017 con una fuerte aceleracion
respecto a 2016 que también deja avances en el terreno politico con la aprobacion de la
reforma fiscal en los Ultimos compases del afio. En la eurozona, también hay una fuerte
aceleracion del crecimiento en 2017, con una expectativa del 2,3%, por encima de la media
de crecimiento de los ultimos afios y del crecimiento potencial. A pesar de ello, la
inestabilidad politica ha continuado en el conjunto del afio, con el inconcluso resultado de
las elecciones alemanas y el proceso independentista catalan. China, por su parte,
contintia con la estabilidad de su economia (6,8%) que todavia crece a ritmos superiores
al resto de grandes mercados, incluso mejorando ligeramente respecto a 2016. En Latam,
México presenta un crecimiento moderado (2,1%) mientras que Brasil vuelve a tasas de
crecimiento positivas (0,9%). En EMEA destaca el fuerte crecimiento de Turquia (6,3%)
tras las menores turbulencias politicas respecto a 20186.

En cuanto a precios, las tasas de inflacion han permanecido, en general, moderadas, a
pesar de las subidas de los precios de las materias primas. En cuanto a las tasas de
inflacion subyacente, en la eurozona parecen haber tocado suelo (en el primer trimestre
del afo) aunque siguen bastante bajas. Mientras, en EEUU la inflacién subyacente cae,
especialmente por el fuerte impacto en la primera mitad del afio (bajada de precios en
telecomunicaciones, comercio online y automoviles), aunque se sitlia todavia bastante por
encima de la europea.
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En politica monetaria, los bancos centrales de las principales areas prosiguen el proceso
de normalizacién monetaria, aunque a diferentes ritmos, a pesar de que la inflacién sigue
muy contenida. La Fed sigue subiendo tipos hasta el rango 1,25%-1,50% e inicia la
reduccion pasiva del balance (octubre) mientras que el BCE mantiene los tipos (tanto el de
refinanciacion como el de deposito) sin cambios, aunque anuncia la reduccion del ritmo de
compras de activos a partir de enero de 2018. El Banco de Inglaterra deshizo en noviembre
la bajada de tipos de 2016 en un entorno complicado, con un crecimiento modesto y una
inflacion aumentando que se sitia por encima del 3%. El Banco de Japodn, por su parte
mantiene las politicas monetarias expansivas de los Ultimos afios (tipos sin cambios,
objetivo de control de la curva de tipos de gobiernos y expansion del balance).

Evolucion de los Mercados en 2017

2017 se ha caracterizado por un crecimiento econdmico muy positivo, y por encima de las
expectativas. Una inflacién que, a pesar de no generar miedos deflacionistas, ha
permanecido bastante contenida. Y unas incertidumbres politicas que, aunque persisten,
han sido menores que en 2016 donde tuvimos los eventos del referéndum del Brexit en
Reino Unido y la eleccion del Presidente Trump en EEUU Todo ello ha resultado en un
entorno de muy baja volatilidad, muy favorecedor para los activos de riesgo que, a pesar
del alargado ciclo econdmico, se han mantenido como los instrumentos con mayor retorno.

El entorno de crecimiento econdmico global positivo y sincronizado, unido a unos
beneficios empresariales sélidos, ha apoyado el comportamiento positivo de las bolsas
durante el 2017. La volatilidad permanecia en niveles bajos e incluso con tendencia
decreciente en 2017, alcanzando nuevos minimos anuales durante el 4T, finalizando el afio
en niveles cercanos a los minimos histéricos. El movimiento al alza de las bolsas ha venido
liderado por los mercados emergentes (en moneda local y en doblares). El indice mundial
en dolares se anotaba una subida del 21,6% en 2017 (+6,7% en euros). Las estimaciones
de crecimiento de beneficios para 2017 se sitian en +10,8% en EEUU y +12,2% en Europa,
mientras que para los proximos afios Io hacen en un +11,5% (EEUU) y +9,1% (Europa)
para 2018 y +10,3% y +8,8% de cara a 2019, respectivamente. Es resefiable la buena
temporada de resultados de EEUU, con las ventas creciendo al mejor ritmo de los ultimos
10 afos.
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La debilidad del délar, la aprobacion final de la reforma fiscal en EEUU y una temporada
de resultados que superaba las expectativas del consenso han favorecido el movimiento al
alza de la bolsa americana, permitiendo al S&P500 y otros indices bursatiles del pais
alcanzar nuevos maximos histéricos. EEUU y Japén finalizan el 2017 a la cabeza de las
bolsas desarrolladas, mientras que Europa, y en particular las grandes compafias, queda
mas rezagada (S&P500 +19,4%, Nikkei +19,1%, Eurostoxx50 +6,5%). En Europa, Reino
Unido (+7,6%) queda por detras de Alemania (+12,5%) y Francia (+9,3%), mientras que
los mercados periféricos presentan un comportamiento en general positivo: Espafna queda
mas rezagada por la situacién en Catalufia, mientras que Grecia y Portugal finalizan el afio
por encima del +15%. En emergentes Asia termina 2017 claramente a la cabeza, seguida
de Latam y con Europa Emergente a la cola (tanto en moneda local como en dolares).

En 2017 cabe destacar el buen comportamiento en general del sector tecnoldgico (apoyado
por unos resultados por encima de las expectativas), el financiero y consumo discrecional,
y las caidas en los sectores de telecomunicaciones y energia (pese a que el crudo ha
finalizado el ano en positivo).

Los mercados de renta fija soberana de mayor calidad han tenido en general un
comportamiento negativo (excepto los tramos largos de EEUU y Reino Unido), influidos por
la percepcion de un robusto crecimiento econémico, y la normalizacion progresiva de los
bancos centrales.

Las rentabilidades terminan ei 2017 con movimientos dispares en EEUU y Alemania. Asi,
en EEUU se observa un fuerte aplanamiento de la curva de tipos entre los tramos de 2
anos (+69pb) y 10 afios (-4pb) que finalizan en 1,88% y 2,41% respectivamente, con la
pendiente 2-10 afios cerrando en minimos desde oct-07 cercanos a 50pb. En Alemania,
sin embargo, se observa un ligero empinamiento de la curva ante las expectativas de
recuperacion ciclica europea con los tipos a 2 y 10 afios subiendo +14pb y +22pb en el afio
hasta -0,63% y 0,43% respectivamente. Se amplian asf los diferenciales a favor de EEUU
en el tramo corto de la curva mientras que se reducen en el tramo largo.

Mas parecida es la evolucién de las expectativas de inflacion a largo plazo descontadas
por el mercado que, con los efectos contrapuestos de la fuerte subida del precio del crudo
y la decepcion en los ultimos datos de precios de consumo, se mantienen sin apenas
cambios repuntando 1pb, a 1,98% en EEUU y +4pb en Alemania a 1,30%, en tanto que los
tipos reales a 10 afios caen en EEUU y suben en Alemania.
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En cuanto a la deuda publica de la periferia europea, acaba el afio con diferenciales de
tipos frente a Alemania méas estrechos. Por un lado destaca Grecia, con una fuerte
reduccion de la prima de riesgo tras alcanzar un acuerdo con sus acreedores sobre la
revision de su rescate (-321pb en 2017). Por otro lado sobresale también la reduccion de
la prima de riesgo de la deuda portuguesa (-204pb en 2017), a la que tanto S&P en
septiembre como Fitch en diciembre mejoraban su calificacion crediticia a grado de
inversion. En cuanto a la deuda italiana, aunque la aprobacion de la nueva ley electoral en
septiembre tenia un impacto positivo, la mejora se disipaba en diciembre con el anuncio de
las elecciones para el 4-mar sin que se espere una mayoria clara en el Parlamento (-2pb
en 2017), quedando la prima de riesgo (159pb) por encima de la portuguesa (152pb) por
primera vez desde ene-10. En cuanto a la prima de riesgo espafiola, tras muchos altibajos
a raiz de los atentados terroristas de agosto en Barcelona y el deterioro de la situacion
politica en Catalufia, acaba el 2017 con una caida tan solo de 4pb a 114pb y un repunte
del tipo a 10 afios de +18pb a 1,57%.

Aunque el temor a la falta de pacto fiscal en EEUU tenia un impacto significativo en
noviembre sobre la deuda corporativa, especialmente sobre el crédito especulativo emitido
en dodlares, la aprobacién final de la reforma, los favorables fundamentales, la baja
volatilidad, la subida del precio del crudo y las compras del BCE han seguido dando soporte
al activo, que termina el afio con unos diferenciales mas estrechos. Especialmente, buen
comportamiento en los segmentos especulativos, tanto de la deuda corporativa europea
como estadounidense que finalizan con caidas de diferenciales en torno a 50pb respecto
a caidas de 20pb en los diferenciales de la deuda con grado de inversién.

En el mercado de divisas, depreciacion generalizada del délar estadounidense (Dollar
Index -9,9% en 92,12) respecto a sus principales cruces. El EURUSD, a pesar del
comportamiento del diferencial de tipos a corto plazo entre EEUU y Alemania, sube un 14%
en el afo hasta alcanzar los 1,20%/€. El yen, la libra esterlina o el franco suizo también se
aprecian contra el dolar, aunque lo hacen de manera mas moderada (GBPUSD cierra en
1,35, USDJPY en 112,58 y USDCHF en 0,97). En el mundo emergente destacan las
apreciaciones frente al dolar del won surcoreano (+13,2%) y del zioty polaco (+20,3%). Por
el contrario, la divisa mas castigada es la lira turca con una caida del 6,9% frente al billete
verde.

Las materias primas han tenido, en general, un comportamiento positivo gracias al buen
tono de la demanda agregada a nivel mundial y a los niveles de valoracion moderados con
los que comenzaba el afio. Destaca la subida de los metales industriales, con un
crecimiento del 29,4%. El petroleo también ha presentado una subida importante (+20,6%
Brent hasta 66,8%/b) aunque el indice de futuros agregado de energia presenta una caida
del 4,3% debido a la fuerte pendiente positiva de la curva de futuros (contango).
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Meonitor de Mercados Datos a 28-dic-2017
IS 7Y

Renta Variable indices Generalas Divisas
S&PS00 26736 55% 26% 40% 61% 19.4% DXy 52 1 R
Stoxx600 389.2 5.5% -0.5% 2.3% 0.3% T.7% EURUSD 14% 67% 34% 1.9% 14.0%
EuroStoxs0 3504 0 64% 44% 6.5% USDJPY 128 09% 0.2%
leex35 10043.9 11.9% -0.2% -0.6% -3.3% 7.4% Materias Primas
Nikkef225 22764 9 598% 16% 118% 19.1% Brent 66.3 172% 18.2% 206%
MXWD (§) 513.0 6.4% 3.6% 4.7% 5.4% 21.6% Oro 1306.2 B.4% -0.6% 33% 1.8% 13.3%
Dev World ($) 210335 5.89% 34% 44% 51% 201% Metales ind 3940 95% 29% 95% 31.0%
Emerging {$) 1158.5 11.1% 5.5% 7.0% 7.1% 34.3% Renta Fija
Em Eurgpe {$) 345.9 13% 0.9% 88% 46%  165% us
Latam ($) 28282 11.6% -2.6% 14.6% -3.0% 20.8% Libor 3m 1.69 15 15 3 38 70
Asta ($) S88.8 13.2% 9% 61% 81% 40.1% UsS 2a 1.88 for 13 10 40 69
Sectores World US 108 241 3 7 4
MSCi World 21035 5.0% 34% 44% 51% 20.1% Europa
MXWO Energy 223.5 -5.7% 8.2% 5.9% 21% Zurthor 3m -033 N 0
MXWO Metarials 2805 83% 21% 8.3% 78% 264% Alemania 2A -0.63 3 1% -12 6 14
MXWO Industrials 261.7 6.3% 5.0% 5.1% 4.9% 23.2% Alsmena 10A 043 12 14 a 2
MXWO ConsDisc 230.5 8.9% 31% 3.0% 7% 21.9% Spreads Periféricas
MXWO ConsStap 237.8 6.6% 3.2% -0.8% 5.2% 14.6% Espefa 114.00 16 7
MXWO HoalthCare 227 8 768% 8.6% 21% 0.6% 18.0% ltalia 158.90 38 -30 -4 -6
MXWO Utiliies 127.2 5.98% 3.2% 23% 10.6% Portugal 16180 9 4
MXWO Talacom 7t 0.5% e (% 3.0% 09% 23% Grecia 368.80 -24 -170 24 -151 -321
MXWO InfTech 220.7 12.0% 4.6% B8.2% 8.1% 36.9%
MXWO Finance 1273 21% 4.3% 4.8% 5.3% 19.9% Datos a 29-dic-2017. Fte: Bloomberg

Perspectivas para 2018

En 2018 esperamos un crecimiento sdlido y parecido al de 2017, por encima del potencial,
fundamentado en una elevada confianza de las familias y las empresas, unas dinamicas
moderadas de precios que permiten el aumento de la renta en términos reales y unas
condiciones financieras favorables. Desde un punto de vista estructural, los paises
emergentes, y especialmente Asia, gozan de mayor potencial de crecimiento que los
desarrollados.

EEUU crecera entre el 2,2% y 2,3%. La economia americana se encuentra en una fase
madura del ciclo, pero puede tener todavia algo mas de recorrido. El sostén seguira siendo
el consumo interno, mientras que la rebaja de impuestos puede afiadir solo 3 décimas de
PIB. Y esperamos que la inflacion subyacente primero se acerque y luego supere algo el
objetivo del 2%.

La Eurozona crecera en torno al 2%. La demanda interna seré el driver fundamental del
crecimiento por la mejora del empleo, mientras que la inflacién seguira alejada del objetivo
del 2%.

En Asia, estimamos un crecimiento para China algo inferior al 6,5% debido al
mantenimiento de una regulacion/supervision financiera mas estricta, el control del
endeudamiento y la reduccion de la sobrecapacidad en determinadas industrias, dejando
de exportar deflacion al resto del mundo.
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Para Ameérica Latina, la reduccién de los desequilibrios (balanza por cuenta corriente,
inflacion) y el favorable entorno exterior, con perspectivas mas estables para el precio de
las materias primas, favorecen una consolidacion de la recuperacion de la regién en 2018,
con un crecimiento mas equilibrado y sostenible.

En politica monetaria, la Fed ira normalizando gradualmente su balance; aunque en 2018
continuaran las compras de activos por parte del BCE y el Banco de Japén, el balance
conjunto de los bancos centrales del G4 (EEUU., Euro Zona, Japén y Reino Unido) se
reducira.

En cuanto a los tipos de interés, prevemos en 2018 como minimo dos y mas probable tres
subidas de 25 puntos basicos de los tipos en EEUU La Fed seguira subiendo los tipos de
forma progresiva para no afectar al crecimiento. Y como para la Eurozona estimamos una
inflacion media anual todavia en niveles bajos, el BCE mantendra previsiblemente su
politica acomodaticia, aunque ira reduciendo estimulos progresivamente, pero dejando la
primera subida de tipos para 2019.

En cuanto a la deuda publica en los mercados desarrollados, no vemos especial valor,
porque los tipos de interés van a subir, aunque sea lentamente, y los cupones de los bonos
son muy bajos. Por tanto, estimamos retornos ligeramente positivos en los bonos de EEUU
a 10 afos y negativos en los de Alemania. Y rentabilidades negativas en los tramos mas
cortos de las curvas core.

En cuanto al crédito, los fundamentales siguen siendo sdélidos por los crecimientos de
beneficios, con tasas de impago a la baja. No obstante, con unos diferenciales de crédito
en minimos y prevision de repunte de los tipos, los retornos estimados son muy bajos o
incluso negativos tanto en EEUU como en Europa.

Si que nos gusta mas la deuda de los paises emergentes, con cupones mas altos y margen
de bajada de tipos en Brasil y México, por ejemplo.

Respecto a la renta variable, a pesar de que las bolsas no estan baratas, mientras se
mantenga nuestro escenario pensamos que las valoraciones aguantaran durante mas
tiempo en estos niveles. El crecimiento del beneficio por accién de las empresas de los
mercados desarrollados rondara el 10% en 2018 y 2019; los motivos son: 1) expansion
econémica moderada, 2) tipos subiendo pero de forma progresiva, 3) confianza
empresarial y de las familias elevada, 4) ddlar en rango frente a muchas divisas y 5)
petréleo estable sin riesgo de desplome.
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Por tanto, las bolsas son el activo financiero mas atractivo. Aunque desde un punto de vista
estructural preferimos los mercados emergentes a los desarrollados, de cara a 2018 nos
mantenemos neutrales. La bolsa de EEUU la vemos tan atractiva como la europea, por la
calidad de sus empresas, porque la rebaja de impuestos en EEUU puede impulsar los
beneficios y porque a igualdad de pesos sectoriales las valoraciones son muy parecidas.
En resumen, 2018 deberia ser otro afio bueno para las bolsas. Contamos con un
crecimiento global estable y crecimientos de beneficios del entorno al 10%. Aun asi las
valoraciones ya son elevadas y las bolsas deberian subir en linea con los beneficios.

Respecto a las divisas, prevemos estabilidad en el dolar a lo largo del afio que viene.

Como resumen, recomendamos la construccién de carteras globales, equilibradas,
diversificadas y con un control de riesgos muy metodico. Para 2018 los inversores deben
mantenerse dentro de su zona de confort de riesgo, sin asumir mas del que les
corresponde.

Derechos de Asistencia y Voto en las Juntas Generales

De conformidad con la politica de ejercicio de los derechos de voto adoptada por BBVA
Asset Management, S.A., S.G.I.1.C., esta entidad ha ejercido, en representacion de las
Sociedades que han delegado total o parcialmente en esta gestora el ejercicio de los
derechos politicos, el derecho de asistencia y voto en las juntas generales de accionistas
celebradas durante el ejercicio 2017 de sociedades espafiolas en las que la posicién global
de las Sociedades gestionadas por esta entidad gestora fuera mayor o igual al 1 por 100
de su capital social y tuviera una antigliedad superior a doce meses. Asimismo, para las
Sociedades que han efectuado dicha delegacion, se ha ejercido el derecho de asistencia y
voto en aquellos supuestos en los que estaba previsto el pago de una prima por asistencia
a la Junta General y cuando, no dandose las circunstancias anteriores, se ha estimado
procedente a juicio de la Sociedad Gestora. Durante el gjercicio 2017, se ha votado a favor
de todas las propuestas que se han considerado beneficiosas o inocuas para los intereses
de los accionistas de las Sociedades representados y en contra de aquellos puntos del
orden del dia en que no se dieran dichas circunstancias. En los archivos de esta Sociedad
Gestora se dispone de informacién concreta sobre el sentido del voto en cada una de las
Juntas a las que se ha asistido.

Gastos de I+D y Medioambiente

A lo largo del ejercicio 2017 no ha existido actividad en materia de investigacion y
desarrollo.



0,03 . mRos ON3028042

Klandur, S.I.C.A.V., S.A.

Informe de gestion del ejercicio 2017

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

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 ejercicio 2017, la Sociedad no
tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule un aplazamiento superior al plazo legal
establecido.

Acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus acciones propias a lo
largo del pasado ejercicio 2017, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como
Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones,
reguladora de las Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de
Economia y Hacienda de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las
Sociedades de Inversién Colectiva de Capital Variable. En la memoria se sefiala el
movimiento de acciones propias que ha tenido lugar durante el ejercicio 2017.

Uso de instrumentos financieros

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad, tal y como se
describe en la memoria adjunta, esta destinado a la consecucién de su objeto social,
ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de mercado, crédito, y liquidez
de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
y sucesivas modificaciones, de Instituciones de Inversién Colectiva y desarrollados por el
Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas modificaciones, por el que se
reglamenta dicha Ley y las correspondientes Circulares emitidas por la Comision Nacional
del Mercado de Valores.

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2017
Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2017 hasta la fecha de este informe de

gestion, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia gque no se sefialen
en la memoria.



Klandur, S.I.C.A.V., S.A.

Formulacién de las cuentas anuales e informe de gestion

Reunidos los Administradores de Klandur, S.I.C.A.V., S.A., en fecha 5 de marzo de 2018,
y en cumplimiento de la legislacion vigente, proceden a formular las cuentas anuales y el
informe de gestion del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2017, las cuales
vienen constituidas por los documentos anexos que preceden a este escrito:

a) Balance de situacion, Cuenta de pérdidas y ganancias y Estado de cambios en el
patrimonio neto correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de
2017.

b) Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2017.

C) Informe de gestion del ejercicio 2017.

FIRMANTES:
D. Pedro Monje Roca D2. Isabel Maria Montén Castro
Presidente Consejero

D. José Maria Ve?ﬂagu% Vila-Sivill
Secretario Consejero

Las c.ue'ntas anuales e informes de gestién adjuntos, correspondientes al ejercicio 2017, vienen
constituidos por los documentos anexos que preceden a este escrito, los cuales han sido

extendidos en papel timbrado del Estado, con numeracion correlativa del ON3
ON3029042, ambos inclusive. 029004 al



