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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE

& las Accionistas de
GERLOCAPITAL, Sociedad de Inversion de Capital Varlable, 5.A.

Dpinidn

Hemas auditado las cuentas anuales de GERLOCAPITAL, Sociedad de Inversion de Capital Variable,
5.A,, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2017, la cuenta de pérdidas ¥ ganancias, el
estado de cambios en el patrimonic neto v [a memoria, correspondientes al ejercicio terminade en
dicha fecha.

En nuestra opimén, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, fa
imagen figl del patrimenic y de la situacion financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2017, asi
coma de sus resultados correspondientes al gjercicio anual termimada en dicha fecha, de conformidad
con el marco nomatvo de informacion financiera que resulta de aplicacion (que se identifica en la
nota 2 de la memoria) v, en particularn, con los prindipios v crterios contables contenidos en @l mismo.

Fundamento de la opinign

Hemos llevado a cabo nuestra awditoria de conformidad con Ia normativa reguladora de la activdad
de auditoria de cuentas vigente en Espania. Muestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas
s¢ describen mas adelante en la seccion Responsabilidades del audritor en relacian con la auditaria de
las cuentas anuales de nuestra nfarme.

Somos independientes de la Sociedad de conformidad con los requerimientas de ética, incluidos los
de independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de |as cuentas anuales en Espafia segun o
exigido por la normativa reguladora de la actividad de awditoria de cuentas. En este sentido, no hemas
prestado servicios distintos a los de la auditona de cuentas m han concurmdo situaciones o
circunstancias que, de acuerdo con lo establecida en la citada normativa reguladaora, hayan afectado a
la necesaria independencia de modo gue se haya visto comprometica.

Consideramos que fa evidencia de auditoria que hemaos obtenido proporciona una base suficiente y
adecuada para nuestra opinian.

Aspectos més relevantes de la auditoria

Lot aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segan nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccion material mas significativos en nuestra auditoria de
las cuentas anuales del periodo actual Estos resgos han sido tratados en el contexto de nuestra
auditcna de las cuentas anuales em suconjunta, ¥ en la formacion de nuestra opinidn sobre &stas, ¥ no
ExpYRSAmOS una apinidn por separado sobre esos riesgos.
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VR v Asociadoes Auditores,

Cartera de Inversiones financieras
- e

De confarmedad con la legistacion vigente, 8l objeto social de las Instituciones de [nversion Colectiva
es |a captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirios en bienes,
derechos, valores y otros instrumentes, financieros o no, siempre que ef rendimiento del irversor se
establezca en funcion de los resultados colectivos.

De acuerdo con la actwvidad antericrmente descrita, &l Patrimonio MNeto de la Sociedad estd
fundamentalmente invertido en instrumentos financieros, La politica contable aplicable a la cartera de
irversiones financieras de la Sociedad se encuentra descrita en la memana adjunta {nota 4) ¥ el detalle
de la cartera de inversiones financieras a 317122017 (nota &)

[dentificamos esta area coma la cuestion mas relevante a considerar en |la auditaria de [a Sociedad, por
la repercusidn que ba cartera de inversianes financieras tiene en el caloulo diario de su Patrimonio Meto
y. par tanta, del valor ligudativa del mismo,

Muestra respuesta

La Sociedad mantiene un contrato  de gestion con GESTIFONSA 5.GILC. SAU. Hemos obtenidao
conocimienta de fos procedimientos W criterics empleados por la Sociedad Gestora en @
determinacion del valor razorable de los mstumentos financeros de la Sociedad, al obpeto de
considerar que los anteriores son los adecuados y se aplican de manera consistente para todos los
activos de la cartera de inversiones financieras de la Sociedad

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

Obtencian de confirmacion de las Entidades Depositarias de los titulos

Solicitamas de I3 entidad depositaria, en el desarrollo de sus funciones de vigilancia, supenvision,
custodia, v administracion para 8 Socedad, las confirmaciones relativas 8. 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 del Depositario v los registros contabbes de {3 Sociedad que aporta la Sociedad Gestora,

Valaracian de la cartera de inversiones financieras,

Comprobamas la valoracion de los titwlos negodados en mercados organizados que se
encuentran en la cartera de inversiones financieras de la Sociedad a 31 de diciembre de 2017,
mediante la re-ejecucion de los calcubos realizados por la Sociedad Gestora y utilizande para elio
valores fiables de mercado a la fecha del analisis,

Las inversiones financieras a la fecha de cierre del egerciog. ademas de existin, son propedad oe la
Sociedad, habiendao side autorizadas.

| B



S VR v Asociados Auditores,

Los valores gue se reflejan en las Cuentas Anuales representan la totalidad de las inversicnes
cormectamente v estan debidamente reveladas,

Las coeficientes tante de inversicn, de dwversificacion v de liguidez se han realizado por parte de la
Gestara de la Socedad y cumpien con la legisiacion vigente.

Todas [as inversiones que poses s empresa estan inclusdas en los saldos de las cuentas contables
correspondientes,

La razonabilidad de la valoracien de la cartera al cierre del ejercicio de acuerda con |3 normativa
aplicabla.

La adecuacidn de la informacian detallada en las Cuentas Anuales {Mota 5) requerido en el marco
de infarmacion financiera que be resulta de aplicacion,

Otra informacién: Informe de gestion

La otra informacion comprende excluswvamente el informe de gestion del ejercice 20017, cuya
tormulacion es responsabilidad de los administradores de la Sociedad y no forma parte integrante de
las cuentas anuales

Muestra opinion de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion, MNuestra
responsabifidad sobre el informe de gesticn, de conformidad con o exigida por la normativa
requladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e mformar sobre la
concordancia del informe de gestion con las cuentas anuales, a partir del conacimiento de la entidad
obtenido en la realizacidn de la auditoria de 1as citadas cuentas v sin incluir informacion distinta de la
cbteruda como evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra responsabilidad consiste en evaluar g
informar de si el contenido y presentacion del informe de gestion son conformes a la normativa que
resuita de aplicacian. 5i, basandonos en el trabajo que hemos realizado, conduimos que existen
incarrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello,

Sobre la base del trabajo realizado, segun lo descrito en el parrafo anterior, la informacion que
contieng el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del epercicio 2007 ¥ su
contenido ¥ presentacion son conformes a I normativa que results de aplicacion.

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

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

En la preparacien de las cuentas anuales, los administradores son responsables de la valoracion de la
capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando, segin
corresponda, las cuestiones relacionadas con  empresa en funcionamiento v utifizando el principio
contable de empresa en funcionamiento exceplto si los adminstradores tienen miencion de bguidar la
sociedad o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra altternativa realista



L VR v dsociados Auditores,

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

Muestros objetivos son obtener una seguridad razonable de gue las cuenias anuales en su conjunto
ectan libres de mcorrecoidn material, debida a fraude o error, ¥ emitic un informe de auditora gue
contiere nuestra opinian, Sequridad razonable es un alte grado de seguridad, pero no garantiza gue
una auditoria realizada de conformidad con la nomativa reguladara de la actividad de auditoria de
cuentas vigente en Espana siempre detecte una incorreccian material cuando existe. Las incorreccanes
pueden deberse a fraude o error v se consideran materiales si. individualmente o de forma agregada,
puede preverse razonablements que influyan en las decisiones econdmicas que |05 usUarnos taman
basandose en las cuentas anuales,

Camo parte de una auditcra de conformidad con la normativa reguladora de auditoria de cuentas en
Espafia, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de escepticismos profesional
durante toda la auditoria, También

= |dentificamaos v valoramas los nesgos de incorreccian matenal en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, disefamos v aplicamos procedimientos de auditoria para responder & dichas
riesgos y abtenemas evidencia de auditaria suficiente y adecuada pars proporgionar una base
para nuestra opinion, El riesgo de no detectar una incomreccion material debida a fraude es
mas elevado que en el caso de una incorreccion matenal debida a error, ya que el fraude
puede  implicar  colusion,  falsificacdn,  omisiones  deliberadas,  manifestaciones
intencicnadamente ergneas, o la elusion del contral interno.

= [Obtenemos conocimiento del contral interno relevante para |3 auditonia con el fin de disefar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcidn de las circunstancias, ¥ no con la
finalidad de expresar una opinign sobre la eficacia del control intermo de ka entidad.

# Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas v la razonabilidad de las
estimaciones contables v la correspondiente informacian revelada por los administradores.

»  Concluimos sobre sies adecuada la utilizacian, por los adminisiradores, del principio contable
de empresa en funcionamiento y, basandonos en la ewdencia de ausditonia obienida,
concluimos sobre si ewiste o no una incertidumbre matenal relacionada con hechos o con
condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad para
continuar como empresa en funconamienta: 5 concluimos gque existe una incertidumbre
material, se reguiere que llamemos la atencitn en nuestro informe de auditoria sobre |a
correspondiente informacion revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelacionas na son
sdecuadas, que exprésemcs una opinién modificada. Nuestras conclusiones se basan en la
evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria 5in embarga,
los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que la Sociedad deje de ser una
empresa en funcioramienta

# Evaluamos ba presentacidn global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida
la informacion revelada, v =1 las cuentas anuales representan los transacciones v hechos
subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel.



VR v Asociados Auditores,

Mos comunicamas con los admanistradores de la entidad en relacion con, entre atras cuesticnes, ol
dicance y el momento de realizacion de la auditoria planificado y los hallazgos significativos de la
auditoria, asl coma cualguier deficiencia significativa del contro! internc - que identificamcs en el
transcurso de la auditoria,

Entre los aspectos que han sido objeto de comunicacion con los respansables de gobierna de la
Sociedad auditada, determinamos los gue han sido de mayor significatividad en la auditaria de las
cuentas andales del pericdo actual ¥ que son, en consecuencia, los aspectas mas relevantes de la
auditona,

Describimas estas cuestiones en nuestro informe de auditoria salvo que fas dispasiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar plblicamente la cuestion,

JVR, v Asociados Auditnrfp; sL
Inscrita en el R.OAG-" 5-1077
7/
A
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Justa Warona Raojo
[nscrito e A n?, 12634

23 de marzo de 2018



GERLOCAPITAL, SICAY 5.A.,
socicdad de Inversion de Capital Variahle, 5.4,
CUENTAS ANUALES DEL EJERCICTO
FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2017




GERLOCAPITAL, Soclodad de Inversion de Capital Variable, 5.8
BALANCE DE SITUACION AL 31 DE DICIEMBRE DE 2017 ¥ 2018
{Exprasado en auras)

ACTI

Activa corrlonte

Devdores (Mota &)
Admisisiraciones publicas
Qlros Geudones

Cartera de Inversiones Financieras (Mata &)
Cartara Interior
Cartera Exterior

Tesorerla (Nota T)
Cuanias en enlidades financeras

TOTAL ACTING

PASIVD

Patrimonio ola 8
Capilal Eslatuario Inicial
Capilal Emiteda
Resultados fusion
Prima de Emision
Reserva Legal
Reserva Yoluntana
Oiras reservas
Aezinnes Propias
Resulladas da pjercscios antenores
Pardidas y gananciss

Pasivo gorrignte (Moka 9]
Otras deudas

LCOMesiones a8 padgal
Liras acreadorss

TOTAL PASIVO

CLUENTAS DE ORDEN [MNata 10)
CLENTAS DE RIESGD ¥ COMPROMISC (MNoda 10}

ir

22 0B6.319.48

2.347.206,73

J 531,68
4312 7RE,05

$6.384.392 82
922 987 60
15461 405 13

3.334,629.54
3. 354 620,04

21,1BE.025 50
4 B09 000,00
22 58520319
262 986,14
5. 200.130,02)
1427561 86
T.0B5 545 36
1791382
(r483.114.78)
{3.400.582.00)
1181 GG B8

880,293,858
12420801
459595 BB

22.066.319.43

43147 67738
D874, 37453

2016

21.338.B68. 54

548.978,T3

T 303,07
470 586,68

18 48762718
4150248 61
14.337.3T0.5T

2.259.282 63
2300 282 6B

21.336.883.94

1. 200.66
2 40400000
24.990.203,15
2R2 935,14
{3.7B0.806,52}
1,345 738 08
7 085 643,36
23972 BT
(7,722 513 46)
{4 228 825 DB)
518 157,81

136.227.51
103.715.58
32,483 13

21,136, 669,54

18.1948.260,548
213164473

[ 2V]



GERLOCAPITAL, Sociedad de Inversisan de Capital Variabbe, 5.8

CUENTA DE PERDIDAS ¥ GAMANCIAS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2017 ¥ 2016

{Expresado &n euras)

Comiglones retrocedidas 1S
Otros gastos de explotacian
Comsiones [Maota 9)
(ras gastos c gestion comsnta
RESULTADDS DE EXPLOTACION
Ingresas Mnancieros
Varacion a valor razonable instrumentos financioras
For carera inbemg
For canera aderior
Mferencias de cambla
Deterioro y resultado por enajonacian de instrumentos financieras
P cartera intenor
Par canters axiarior
Par defivadics
RESLULTADOS FINANCIERDS
RESULTADCD ANTES DE IMPLUESTOS

Impuesin sobre spoesdes [Mola 1)

RESULTADO DEL EJERCICIO BENEFICIO (PERDIDA)

20T

47.754.40
(437.305,46)
(414.608,24)
(22 606,20
[(380.551 D&}
13.852.42
457.348,08
182.002,63
265 346,46

[113,231.41)

i 127 BE
B0 856 16
978 480,24
183 692,35
1.571.007 64

1181546 B8

1.181.546,89

2016

28, 716,7T
[262.540.52)
(272 677,26

{0 563,26)
(252 921, 75)

14,010,885

224,886 B4

31180 87
30358597

2.177.85
I20.023.68

B2 253 52
177 700,38

1.071.079 56

BB 15781

B18.157.81



GERLOCAPITAL SICAY 5 A, Sociedad de Inversion de Capital Variable, 5.4,
Memorio de Las coenins anuales cosrespondientes ol eferciciooanual terminado el 31 de Diclembre de 20617
{Expresadn eures)

L- ACTIVIDAD

GERLOCAPITAL. SICAY S.A., Sociedad de Inversion de Capital Vanable, 8.A,
{en adelante la Sociedad), con domicilio social en Madrid, se constituyo ¢l 22 de
Abril de 1998, por un periodo de tiempo indefimdo,

La Sociedad se regula por lo dispuesto en la Ley 352003 de 4 de noviembre,
modificada por la Ley 31/2011, asi como por el Real Decreto 108272012
(modificade por ¢l RD 83/2015 de febrero de 2013 y por el RID 7771015 de
octubre de 2015), por el gue sc aprucha el reglamento gue regula las instituciones
de inversion colectiva, osi como la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, la Ley
262003, de 17 de julio, v las circulares de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, los cufles, junto con otra normativa adicional, regulan las instituciones de
inversion colectiva. Fsta nommativa reguli, entre otros. los siguientes aspectos:

- Obligacion de mantener un capital minimo de 4.800 miles de euros.

- Mantenimiento de un porcentuje minimo del 1% de su patrimonio en
efegtive, en depdsitos o en cuentas a la vista en el depositanio o en una
entidad de crédito si el depositario no licne esa consideracion o en
compra-ventas con pacto de recompra a un dia en valores de Deuda
Pablica. El patrimonio no invertido en activos que formen parie del
mencionado coeliciente de liquidez deberd invertirse en los activos o
mstrumentos  financieros  aptos  sefalados en el articule 36 del
Reglamento de Ta Ley 35/2003, de 4 de noviembre,

- Las inversiones en instrumentos derivados estan reguladas por el
articulo 52 del RD 1082/2012 (modificado por el RD 83/201 5 de febrero
de 2015 v por ¢l RD §77/2015 de octubre de 2015) donde se establecen
limites para su wtilizacion, ¥y por la Orden EHA BRE200K de 27 de
marzo de operaciones de las 11C"s de cardceter financiero

- Pstablecimiento de unos porcentajes maximos de concentracion de
inversiones v de endeudamiento

. Obligacion de que la cartera de valores esié bajo la custodia de la
entidad depositaria.

- Obligacion de remitir, en el Gltimo dia natural del mes siguiente al de
referencia. los estados Anancieros relativos a la evolucion de sus
actividades en ¢l mes anterior, a lu Comision Nacional del Mercado de
Walores.



GERLOCAPITAL, SICAY 54 Sociedsd de Inversion de Capital Variable, 5 A.
Memaria de luscuenias anuiles cormespordientes al elercicio anwal terminado el 31 de Dickembre de 2007
1| Expresadn euros]

la Sociedad tiene por objeto exclusivo la captacion de fondos, bienes o dercchos
del phblico para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros
instrumentos linancieros, siempre que el rendimiento del inversor se establezea en
funcidn de los resultados colectivos

Con fecha 10 de Julio de 1998 la Sociedad fue inscrita en el Registro de Sociedades
de Inversitm Mobiliaria de Capital Variable de la Comision Nacional del Mereado
de Valores con el n®, 211, adquiriendo. a cfectos legales, la consideracion de
Sociedad de Inversidn Maobiliaria a partir de dicha fecha

La gestion ¥ administracion de sus activos estd encomendada o Gestifonsa, SGIIC,
5.A. Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidm Colectiva, por acuerde de
Junta General de Accionistas.

Como depositario figura la entidad Banco Caminos SA, inscrite en el Registro
Especial de la Comision Nacional del Mercado de Valores con el nimero 102,
entidad perteneciente al grupo Banco Caminos,

2.- BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES

fovarzen 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 mosirar la imagen ficl de su patrimonio, de su situacion Ananciera y de los
resultados

Fstas cuentas anuales gue han sido formuladas por los Administradores, se
someteran o la aprobacion por la Juma General de Accionistas, cstimindose gue
serin aprobadas sin modificacion alguna.

Principias confables

Las cuenias anuales han sido preparadas de acuerdo con los principios contables y
normas de valoracion contenidos en el Real Decrete 1082/2012 (modibicado por el
RD B3/2015 de febrero de 2015 v el R 877/2015 de octubre de 2015} por el que sc
apruchn ¢! Reglamento de Instituciones de Inversion Colectiva, ¥ hajo fa
conformidad de la Circular 3/2008 de 11 de septiembre de la CNMV,



GERLOCAPITAL, SICAV S.A. Sociedad de Inversion de Capital Variable, 5.A
vemorin de las cuentns anueles correspandientes al gjercicio anunl ferminado ¢ 31 de Diciembre de 2017
( Expresida EUTDS )

N existe ningun principio coniable o norma de valoracion de caracter obligatonio,
que teniendo un efecto sipnificative en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar
€0 §U preparacion.

Para la elaboracion de las mismas se han wilizado ocasionalmente, estimaciones
realizadas por los Administradores para la valoracion de posibles pérdidas por
deterioro de determinados actives v para el cdleulo valor razonable de algunos
instrumentos financieros. Fstas se han realizado con la mejor informacion disponible
al cierre del ejercicio. no obstante, es posible que acontecimientos que puedan darse
con posteriondad obligaran a modificarlas (al alza o la baja) en proximes gjercicios,
o gquee se realizaria de forma prospectiva de acuerdo con la normativa en vigor,

Agrugactdn de pariidas

Determinadas partidas del balance, cuenta de pérdidas ¥ ganancias y estado de
cambios en el patrimonio nete se presentan de forma agrupada para facilitar su
comprension, si bien, en la medida en que sea significativa, se incluye la informacion
desagrepada en las correspondientes notas,

Comiparacion de o frfarmarcion,

De acuerdo con la legislacion mercantil. se presenta, a efectos compardlivos, con
cads una de las partidas del balance de sitwacion, de la cuenta de perdidas v
panancias v del estado de cambios en ¢l patrimonio neto, ademis de las cifras del
ejercicio 2017 las correspondicnies al gjercicio anterior.

Las cifras contemidas en los documentos gue componen csias cucnias anuales, cf
balance de situacion, ln cuenta de pérdidas v ganancias, el estado de cambios en el
patrimonio neto ¥ esta memoria estin expresadas en euros,

la informacion contenida ¢n esta memoria referida al glercicio 20016 se presenta
imica v exclusivamente a efectos comparativos con la informacién del ejercicio
2017

Clrrreceion -I:I'Il" Errarey

Se han procedido a reclasificar los saldos procedentes de la distribucion de resultados
del cjercicio 2016, en las Cuentas Anuales. con la finalidad de presentar la imagen
ficl de la empresa, debido a, gue por ermor, no sé procedio a contabilizar la
distribucién aprobada en ls Juma General de Accionistas, Contablemente ¢l error hi
sido subsanado previo a la formulacion de estas Cuentas Anuales.



GERLOCAPITAL, SICAY S A, Sackedad de Inversion de Capital Varable, 5.4,
temorin de [ cuentas anuales comespondsentes af gercicen anual fermimaclo el 31 de Diciembre de 2017
[ Expresada cunas )

3= DISTRIBUCION DE RESULTADOS

El Consepo de Admmstracion propone o la Junta General de Accionistas para su
aprobacitn la siguiente distribueion del resultade del gjercicio:

BASE DE REPARTO 2017 206

Resultado del ejercicio benehcio (pérdidas) I 1R1 546,88 RIK.157.81

DISTRIBUCION
Feserva Legal [18, 15469 B1.B1578

Resultados nepativos elercicios anteriores 106339219 736 342,03

1,181.546,88 K18.157.81

4.- NORMAS DE VALORACION

Los criterios v normas contables mas significativos, aplicados en la elzboracion de
las cuentas anuales del gjercicin 2017, son los que se describen a continuacion,

a) Principio de devengo

Los inpresos ¥ gastos se reconocen contablemente en cuanto nace ¢l derecho
a percibir los primeros ¥ la obligacion de satistacer los segundos, con
independencia de la fecha de cobro o de pago de los mismos. Siguendo este
principio v a efectos del caleulo del valor hquidativo las periodificaciones sc
realizan diariamente de la forma siguiente:

- Intereses de sctivos/pasivos financieros: se perioditican al tipo de interés
efective. o excepeitn de las inversiones deudoras. morosas o en litigio
gue-§¢ llevan a pérdidas ¥ ganancias en ¢l momento del cobro.

- Ingresos de dividendos: se reconocen en pérdidas y ganancias on ¢l
moimento gue surge ¢l derecho a percibarlos.

- El resto de ingresos o gastos se perindifican linealmente a lo largo del
CleTCiCio

h) Reconocimiento ¥ valoracitn de los instrumenios [nancieros,
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Los activos y pasivos [inancieros son reconocidos cuasmnde la sociedad se
convierte en una parte obligada del contrato o negocio juridico de conformidad
con las disposiciones del nusmo.

b1} Activos financicros
Partidas a cobrar y lesoreria

Qe valoran inicialmente  por su valor razonable, que salvo evidencia de lo
contrario serd por el precio de transaccion, integrando los costes directamente
atribuibles a la operacion, Su valoracion posterior se realiza a coste amortizade,
contabilizindose los intereses en ingresos [nancieros mediane el método de
interes efectiva, Si el efecte de no actualizar no fuera significativo, aquellas
partidas cuyo importe s¢ espera recibir en menos de un aifo se valoran a su valor
nominal,

Activoy financieros a valor razonable con canbios en pérdidas y ganancias

Los actives financieros integrantes de la carlera de las instituciones de inversion
colectiva se valoraran inicialmente por su valor razonable. Este valor razonable
sert =alve evidencia de lo contrarie, ¢l precio de la transaceion, que equivaldrd
al valor razonable de la comtraprestacion entregada, incluyendo los costes de
transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion. De esta valoracion
inicial se excluirin los intereses por aplazamiento de pago, que se entenderd que
se devengan aun cuando no figuren expresaments €n ¢l conteato v on cuyo Ccaso,
se considerard comao tipo de interés el de mercado.

Por comparacion entre el valor razonable inicial y ¢l valor razonable realizado
caleulado tal v como se establece en fa circular 32008 de 11 de septiembre, sin
deducir los costes de enajenacion en los gue se pudiera incurrir, se registraran
los cambios en la cuenta de pérdidas v ganancias. Los intereses explicilos
devengados desde la iltima liguidacion se registran en el epigrafe cartera de
inversiones financieras “intereses de la cartera de inversion” del activo del
balance.

Fl valor razonable de lo¢ actives financieros se calcula de acuerde con los
siguientes eriterios:

s [nstrumentos de patrimonio cofizados: se valoran al cambio oficial de
cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato hibil anterior, o cl
cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cerre.

o Valores de denda cotizados: su valor razonable seran los precios de
cotizacion en un meteado, siempre ¥ cuando éste sew activo ¥ los precios
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se obtengan de forma consisiente, e no existir dicho precie, el valor
razonable se corresponde con el precio de transaccion mas reciente,
siempre gque no hava habido un cambio significativo en las circunstancias
econdmicas del momento de la transaccidn. Si no existicra mercaco
activo, se aplicarian téenicas de valoracion (precios suministrados por
imermediarios) que sean de general aceptacion y wtilicen en la medida
posible datos abservados en el mercado (tipos de interds. riesgo de crédite
del emisor).

o Valores Represemiativos de Dewda no corizados; su valor razonable serd
el precio que iguala ¢l rendimiento interno de la inversion a los tipos de
interds de mercado vigente en cada momento de la deuda pablica,
incrementado en una prima o margen determinade en ¢l momente de
adquisicion de los valores.

o Vlores mo admitidos o cofizacion: se estimard mediante los cambios que
resulten de cotizaciones de wvalores similares de la misma entidad
procedentes de emisiones anteriores, teniendo en cuenta las diferencias
que puedan existir en sus derechos ccondmicos

o Acciones o participaciones en otras instimeiones de nversion colectiva.
siempre que se ealeule un valor liquidative para el dia de referencia, se
valoraran a ese valor liquidativo. En caso de que para el dia de referencia
no se caleule un valor liguidativo, bicn por tratarse de un din inhibil
respecto @ la publicacion del valor liquidative de esa T1C bicn por ser
distinta la periodicidad de edleulo del valor liguidative, se utilizard el
altime valor liguidativo disponible

o fustramentos financleros derivades: serfy su valor meonable ¢l valor de
mercado, considerando este como ¢l gue resulte de aplicar ¢l cambio
aficial del dia de referencia. De no existir un mercado sulicientemente
liquido u oficial se aplicara ¢l que resulte de emplear un método o
modelos de valoracion adecundos v reconocidos que deberin cumplir con
los requisitos ¥ condiciones espeeificas establecidas en la normativa de
instituciones de inversion colectiva refativa a sus operaciones con
instrumentus derivados

h. 2y Pasivos financieros
Fxéhitos v partidos a pagar
lLos pasivos financieros en esta categoria, se valoran inicialmente por su valor

razonable que, salvo evidencia en contrario, es el precio de la transaccion, que
cquivale al valor razonable de la contraprestaciom  recibida ajustado por los
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costes de transaccion gue les sean directamente atribuibles. La valoracion
posterior s¢ realiza a su coste amortizado. Los intereses devenpados se
contabilizan en la cuenta de pérdidas ¥ ganancias aplicando el método del tipo
de interds efectiva, No obstante, aquetlas partidas cuve imporie s¢ espere pagar
en un plazo de tiempo inferior a un afo, se pueden valorar a su valor nominal
siempre v cuando el efecte de no actuabizar los [Mujos de efective no seu
significativo

Pasivas finaneieros a valor razenable con cambios en pérdidas v sanancias

S¢ valoran por su valor razonable, que salve evidencia de lo contrarnio,
corresponde a su valor de transaccion, incluyendo los costes de dicha operacion.
|4 valoracion posterior se hace a valor razonable sin incurrir los costes que
pudicra ocasionar su baja. Los cambios que se produzean, denivados de dicha
operacion s imputaran a la cuenta de pérdidas y ganancias,

{versiones en moneda extranera

Se valoran al tipo de cambio al contado de la fecha de valoracion. © en su
defecto, del alimo dia kibil anterior a esa fecha.

b.3} Técnicas de valoraciin
Se emplean las cotizaciones publicadas en mercados de activos,

Cuando no se puede disponer de dicha informacion, la Gestora utiliza sus
miodelos internos a través de diversas téenicas, entre ellas s extrapolacion de
datos observables en ¢l mercado. ¢n concreto, los tipes de interés. (Valor
presenie)

Para ln determinacion del valor razonahle para derivados en la que no hay
colizacitén en mercados actives, se emplean valoraciones proporcionadas por las
contrapartes del instrumento derivado, que son contrastadas periddicamente a
través de contravaloracion wtilizando diversas iécnicas,

los valores razonables que deriven , por necesidad, de modelos internos de la
Gestora de la Sociedad. tienen en cuenta a parte de los eminos del contrato,
datos observables en el mercado como ¢s ¢ riesge de erédito, tipe de interés o
tipos de cambio, incorporando, por tanlo una minima subjetividad, siendo
cemparable el valor razonable obtenido con el precio negociado.

¢} Instrumentos de patrimonio atribuidos o sccionistas
Las acciones propias se registran en ¢ patrimonio neto como menos fandos propivs

cuantdo se adquicren, valorandose o su valor rzonable, entendicndose este coma el
valor de la contraprestacion entregada. no registriiidose ningln resultwdo en L cwenta

[
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de pérdidas y ganancias por su vemla o cancelacion, Los gasios derivados de las
= IFASACCIONEs  Con acciones propias se registran directamente en ¢l patrimonio Ao
- como menos reservas. Bl efecto impositivo cormespondiente a gstos gastos minorm o
aumenta los pasivos o Jclivos por IMPUesto corriente, respectivamente.
’ Respeeto o la puesta en arculacion de peciones de la Sociedad, las diferencias
. positivas o negativas entre la contraprestacion recibida en la colocaciomn o
_ enajenacion ¥ el valor nominal o valor razonable de dichas acciones, segin se
trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente
adyuinidas por la sociedad, se registran en la cuenta «Prima de emisions del
patrimonise,

|.a amortizincion de acciones propias da lugar a la reduccidn del capital por el
importe del nominal de dichas acciones, La diferencia, positiva o negativa, entre
la valoracion v el nominal de las acciones se carga o s¢ abona, respectivamente,
a cuentas de reservas,

di  Compra-Venia valores al contado

Las operaciones de compra-venta al contado se contabilizan el dia de su
ejecucion, gue se entiende. en penecral, ¢l dia de contratacion para los
instrumentos derivados v los instrumentos de patrimonio, ¥ como ¢l dia de la
liquidacion para los valores de dewda v para las operaciones en ¢l mercado de
divisa, En cstos altimos casos, ¢l periodo de tiempo comprendido entre la
contratacidn v I liguidacion se trata de acuerdo con lo dispuesto cn apartade ¢)
posterior

Mo obstante, en el caso de compraventa de instiluciones de inversion colectiva,
se entiende como dia de gjecucion el de condirmacion de la operacion, aungue se
2 desconozea el nimero de participaciones o acciones a asignar. La operacion no
s¢ valora hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de la
- fecha de ¢jecucion se contabilizan en la cuenta «Solicitudes de suscripeion
a pendientes de asignar participaciones» del epigrafe «Deudoress del balance. Las
compras se adeudan en la corespondiente cuenta del activa por el valor
- razomable de acuerdo & lo definide en el apartade b) anterior, El resuliado de las
operaciones de venta se reconoce en la cuenta de pérdidas v panancias en la
fecha de gjecucion de las drdenes

i ¢) Futuros financicros v operaciones de compra-venta a plazo
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Los futures financicros v operaciones de compra=venta a plazo se contabilizan
en ¢l momento de su contratacion vy hasta el momento del cierre de la posicion o
el vencimiento del contrato o de la entrada en valoracion de la operacidn, segun
corresponds, en las cuentas de compromiso, por el imporie  nominal
comprometido, respectivamente.  Los fondos depositados en concepto de
parantia se comabilizan en ¢l activo del balance ("Depdsitos de parantia en
mercados organizados de derivados™ u “Otros depdsitos de garantia™),  El valor
razonable de los valores aporiados en parantia por la institucion de inversion
colectiva se registen en cuentas de orden (“Valores aportados como garantia™).

|.as diferencias que surjan como consecuencia de los cambios de valor razonable
de estog contratos se reflejan disriamente en la cuenta de pérdidas v panancias
de la siguiente forma; los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias
negativas se registran en “Resultades por operaciones con derivados™ o
“Variacion del valor rzonable en instrumentos financieros, por operaciones con
derivados™, segin los cambios de valor se hayan liguidade o no, utilizando como
contrapartida la cuenta de “Derivados™, de la cartera interior o exlerior del activo
o pasivo del balance, sepin corresponda. En aquellos casos en gue el contrato
presente una liguidacion diaria, las correspondientes diferencias se contabilizan
en la cuenta “Resultado por operaciones con Derivados,

1 Adguisicion temporal de activos

Se registran en “Yalores representativos de deuda” independiente cuales sean los
instrumentos subyacentes a los que haga referencia, Las diferencias que surjan
de su valor razonable se imputaran en fa cuenta de pérdidas v ganancias en el
epigrafe  de  variacion del valor razonable en  instrumentos financieros
dilerenciado entre cartera intenior ¥ exiernior,

g) Opciones v warrants

[as opciones v warrants sobre valores se registran en el momento de su
contratacién v hasta ¢l momento del cierre de la posicidn o del vencimiento del
contraie, en las cuentas de compromiso, por el importe nominal comprometido
de los elementos subvacentes en los contratos de compra o venta. Los fondos v
los valores depositndos en conceplo de garantia se contabilizan en el active del
balance (“Depositos de garantia en mercados organizados de derivados™ u
“Otros depositos de garantia™),  Fl coste de fos de las opeiones compradas es
reflejado en la cuenta “Derivados™ de la cantera interior ¢ exterior, del activo del
Ralance, en la Fecha de controtacion de la operacion. Las obligaciones
resultantes de las opeiones emitidas se reflejan la cuenta “Derivados™ de la
cartera interior o exterior, del pasivo del Balance, en la fecha de contratacion de
ka operacion, por el importe de las primas recibidas
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|.as diferencias que surgen como consecuencia de los cambios de wvalor
razonable de estos contratos se reflejan dianamente en la cuenta de pérdidas v
ganancias de la siguiente forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o
diferencias negativas se registrarin on “Resultados  por operaciones con
derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros, por
operaciones con derivados”, segun los cambios de valor se hayan ligudade o na,
utilizando como contrapartida la cuenta de "Derivados”, de la cartera interior o
exterior del activo o pasive del balance, segin corresponda.

En caso de operaciones sobre valores, si la opeion fuera ejercida, su valor se
incorpora a la valeracion inicial o posterior del activo subyacente adquirido o
vendido. determinado de aceerdo con las reglas anteriores. Se excluirin de esia
regla las operaciones que se liquiden por diferencias. En caso de adquisicion, sin
embargo, la valomcidn inicial no podrd superar el valor razonable del active
subvacente, registrindose la diferencia como pérdida on la cuenta de pérdidas v
pANAnCias

hi  Moneda extranjera

|.os saldos activos v pasives en moneds extranjera se valoran al tipo de cambio
de comtado de la fecha de valoracion, o en su defecto, del dltimo dia hall
anterior a esa fecha, Las diferencias que se producen se registran de la siguiente
forma;

- S8i proceden de la cartern de instrumentos [inancieros se o (ratan

conjuntamente con las pérdidas v ganancips derivadas de la valoracion.

« S8 proceden de débitos, créditos o tesoreria, estas diferencias positivas o
nepativas se abonan o cargan, respectivamente, a la cuenta de péndidas, en el
epigrafic “Diferencias de cambio™,
i) Valor tedrico de las acoiones
El valor tearico de las acciones se caleula diariamente dividiendo el patrimonio
de la Sociedad determinado segin las nonmas establecidas en la Circular 6/20018
de 26 de noviembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, entre cl

nimero de acciones en circulacion a la fecha de cileulo,

it Impuesto de sociedades
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Fl pasto por ¢l Impuesio sobre Sociedades de cada ejercicio se caleula sobre ¢l
beneficio ceonomice, corregido por las diferencias de naturaleza permanente con
los criterios fiscales ¥ tomando en cuenta las bomilicaciones v deducciones
aplicables. El efecto impositivo de las diferencias temporales se incluye, en su
caso, en las correspondientes partidas de impuestos anticipados o diferidos del
balance de sitwacion.

Asimismo v a efectos de calewlar ¢l valor hiquidative de cada participacion sc
realiza diariamente la provision para el Impuesto sobre Sociedades

k) Operaciones vinculadas

La soeiedad informa periddicamente, tal ¥ como establece la normativa vigente
a 3 de diciembre de 2017 en los informes enviados a ls CNMV de las
operaciones  vinculadas que realiza, previsias en el ant, 139 del RD 108272012
imodificado por R 8372015 de febrero y el RD 877/2015 de octubre), y la Ley
35/2003, ant 67, modificade por ¢l articule Gnico de la Ley 3172001, que
fundamentalmente se tratan de operaciones mantenidas con la  Entidad
Depositaria, o por el grupo al que la Entidad Gestora perienece, en concepio d
comisiones por  liquidacion, depdsitos, o compras ¥y ventas de aclivos
pestionados por ellos.

Para  evitar conflicto de imtereses, los  Administradores han  adoptado

procedimicntos pira asepurar que dichas operaciones vinculadas se realicen en
tnico y exclusivo interés de la Sociedad v a precios de mercadao

5.- CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS

Los activos financieros, tal v como se indica en la nota de valoracion (ver nota 4)
han sido valorados a su valor razonable, a continuacion se muestra la vanacion nela
del ejercicio que se ha producido:

14
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Instrumentos dé patrimaoniao

Instrumentos de patrimonio

| Pl I pleBIIeS |

Total

[ umos B
017 2006
Yalor Yaracion Walor Wariacion
razonahle del gjercicio razonahle del gjercice
29403577 1249400 A, 1 20,035,000 2607741
| . ChRD, TS9 05 2,551 416,54 E3367.502. 08 T080.484,10
| 4,384,392 82 2563 9154 1848762718 TG 5615

En el Anexo | de la Memoria se detalla la cartera por titulos de la Sociedad al 31 de

diciembre de 2017,

La informacion de los instrumentos financieros del activo del balance de la
sociedad a corto plazo. sin considerar ¢l efective y otros activos equivalente,

clasificados por categorias, es la gue se muestra a continuacion:

Tttt mnes de dreertian Colactiva Instrum. Patnmonio Total
17 2018 2017 2016 2017 016

&ctivas o valpr raranable
con cambios en PYG:
-pancenidos para negooen

*Cartera ek 022 OBT &Y G4z 00411 - 3,508 244 50 G22.6A7 60| 415024861

*Cartéra exterar 16.168. 771,38 12.725888,07| 28463377 1611 790 80 1646140513 | 14.337378,67
Ifvassiones mantenidas B
hasta gf vencimigntn

TOTAL 16.0BR.T59.05 | 11.387.582,18 294.631.77 5.120.035,00 16.30%4,392 82 | 18.487 627 18

El movimiento producido en la cartera de inversiones desglosado,  duranie ¢l
gjercicin, ha sido ¢l que se detalla a continuacion:
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CARTERA INTERIDR
Repos

Paricipaciones mdarndr
Insirumantos e Patrimono

CARTERA EXTERIOR
Pericipaciones oxtranjéras
Instrurmentos de Patrimaons

Aarsie i vakd rezonable

Saldo total cartera
imversiones

- DEUDORES

{Expresia SUros)

LIn detalle de este capitule ¢s como sigue:

Hacienda Pablica, deusdors
PUT FELENCIONES ¥ PRGOS B Cucetitiy
YWentas de Yalores a guidar

Oeros dewdores

Saldo al Adguiskciones wenlas Saldo al
__3hang Bjarcicis BjErSito Jtzant
.- 546 936 010,64 {548 936 010, 84) =
BI00.000,00 SED.000,00 {A00.000.00) 75000000
1 565 265 459 — (3.5609, 263,459 et
10667 108,08 5981247 71 (3.8%3.013,28) 12 788.342 51
152469410  EBZ1397T i1.524.694, 10} _ 28243877
16.361.06567  556,781.308.32  (G5B.39108171) 1382046298
21 1 2 563.010.54
1B8,487.627.18 16354, 392 B2
207 I0lG

34,531,680 79.393,07
2078.859 60 140,763,912
23300545 120,822,711
2.347.296,73 54997971

Los saldos. incluides dentro de otros deudores corresponden  principalmente 4
depositos en parantia ¥ valores pendientes de liguidar a principios del gjercicio

2018.

T.- TESORERIA

Fn el epigrafe del balance de sitwacion adjunto, “Cuentas en  Entidades
Financieras”, recope ¢l saldo en las diferentes entidades. libres de restricciones,
cuya composicion e importe son [os siguientes:

£
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01y J016
Cuenta corriente cn depositario 2.737.447.76  2.005.830.21
{ras cuentas de tesoreria 500,841,009 207 446,94
[mcreses a41.09 - 5.4%

La entidad depositaria  de la Sociedad a 31 de diciembre de 2017 es Banco
Caminos 5A.

Al 31 de diciembre de 2017, el coeficiente de liquidez de la sociedad sobre el activa
computable, superaba el coeficiente minimo de liguidez referido al promedio
mensual de saldos diarios de la institucion, establecido en el 1%, en el anticulo 53
del R.D. 108272012 (modificado por el RD 832015 de febrero v por el RD
§77/2015 de octubre) por ¢l que se aprucha ¢l reglamento de la Ley 352003 de 4 de
noviembre, modilicada por la Ley 3172011, reguladora de las Institeciones de
Inversion Colectiva

Los saldos en cuentas en ¢l depositario ¥ en otras cuentas de tesoreria incluyen los
intereses devengados al 31 de diciembre de 2017 v 2016, ¥ son remunerados a los
tipos de interés de mercado,

8- PATRIMONIO NETO

Capital soctal

Durame el gjercicio 2017 ¢l Consejo de Administracion de la Sociedad ha acordado
modificar el capital estatutario minime ¥ maximo de la Sociedad. estableciéndose
el primero en 4.R08.096,84 curos, y el capital miximo estatutario en 48.080.968.40
curos, La ampliaciones de capilal estatutario minimo ¥ maximo constiluyen una
mera modificacion estatutara (aprobada en la Junta General Ordinana} v que no
conlleva ni suseripcion, ni desembolso de acciones.

El Capital Inicial estd representado por 400,000 acciones nominativas de 6,01 euros
nominales cada una, estando inegramente suscrito y desembolsado,

El capital estatutario emitido al 31 de diciembre de 2017 es 3.737.937 acciones v
en 2016 era de 4158103 acciones respectivamente, que corresponde a la
diferencia, a valor nominal, entre el capital emitido y suscrito y el capital inicial,
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El capital estatutario maxime estd establecido en 48.080.968 40 cures, representado
por BU0,000 de acciones nominativas.

Al 31 de dictembre 2017 el ndmero de accienistas de la Sociedad ascendia o 948,
- en 2006, ¢l nitmera de accionistas de la Sociedad ascendio a 876,

- Fl valor tedrico de la accion al 31 de diciembre de 2017 es de 7.16 euros, que

- resulta de dividie el valor del patrimonio a dicha fecha 21.186.025.60 curos entre el

- niimero de acciones en circulacion 2,960,245 acciones. El valor teorico de la accion

- al 31 de diciembre de 2016 es de 6,79 euros, que resulta de dividir el valor del

- patrimonio a dicha fecha 21.200.662.03 curos entre ¢l nimero de acciones en
circulacion 3.124.090 peeiones, segun se establece en la Circular $/1990, de 27 de
diciembre de la Comisién Nacional del Mercado de Valores,

Acciones propias

La compra v venta por la Sociedad de sus acciones propias, segin el articulo 32.8
de | Ley 332003 de Instituciones de [nversion Colectiva, modificada por la Ley
112011 no estd sujeta a las limiaciones establecidos sobre adquisicion denvativa
de acciones propias establecidas en ¢l RD 172010 de 2 de julio por ¢l que se
aprucha el Texte Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, Estas operaciones,
por lanto, no precisan aulorizacion de ka Junta General, no estdn sujetas a limites
porcentuales sobre el capital social ni obligan a constituir una reservi indisponible.
Wi obstante, existe la prohibicion de adquirir sus propias scciones por un precio
superior al valor tedrico y de enajenarlas a un precio inferior al mismo,

El movimiento de este epigrafe del halance de situacion es comeo sigue:

Mimerne de Eurss
Acciones
. Saldoa 10116 1.558.606 7 752.222,08
3 Compms 2511132 12.893.102,04
Ventas (2.515.692) [12.922.810,66)
3 Saldoa 311216 1554046 7 72281346
- Compras 1335126 18.685.823,06
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Ventas (3.171.251) {18.915.221,80)

Saldoa 31712/17 1.717.891 T.483.114,72

s sociedades estin obligadas o destinar el 10% de los beneficios de cada ejercicio

a ln constitucion de un fondo de reserva hasta que éste aleance, ol menos, el 20%
del capital social. Esta reserva no es distribuible a los aecionistas y sélo podra ser
wiilizada para cubrir, en caso de no tener otras reservas disponibles, el saldo dewdor
de la cuenta de pérdidas v ganancias. También bajo ciertas condiciones e podrd
destinar a incrementar €l capital social en la parte de esta reserva que supere ¢l 10%
de la cifra de capital ya ampliada,

Reservas voluntanas
Lag reservas volumarias son de libre disposicion

Primas de emision

Recoge las diferencins positivas o negativas entre el precio de colocacion o
enajenacion v el valor nominal o el valor razonable de dichas acciones, segun sc
trate de acciones puestas en circulacidn por primera ver o previamente adquindas
por la Sociedad,

Al 31 de diciembre de 2017 v 2016 la primas de emision ascendicron o
5.200.130,02 v 3. 7RO606.92 curos respectivaments,

PASIVO CORRIENTE

Un detalle de este es el siguiente:

2017 2016
Oieos acreedores
Cmidiones 13420801 10373938
Compra valores lig 74291722 I5.541 .88
Oros FTHR G 694625

SR IS R0 136,227.51

i)
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Un detalle de las comisiones a pagar ¥ del importe devengado por éstas durante el
LjeTCicIO, B8 COmo Sigue:

) 2017 _Z'I'I |'|-':I_ )
Pend iente Toal Pendiente [atal
_ depago  devengade de pago devengado

Geslion [2B.038.52 3B1.655,5] DR.8A103 25145872
Prepisito 5. 350, 449 33.043.75 4 91635 20.218,54

13420801 414.69926 103739318 27267726

Como se sefinla en la nota 1. la gestion v administracion de la Sociedad esta
encomendada a Gestifonsa, Socieded Gestora de Instiuciones de Inversion
Colectiva. Por este servicio la Socledad paga una comision de gestion del 1.25%
anual sobre el valor patimomial de la Sociedad, caleulada diariamente y de
liguidacion mensual, ¥ un 9% sobre resuliados, cuyo devengo es diaric v la
liguidacion anual,

L comision a la que estd sujeta por los servicios de custodia que presta la Entidad

Depositaria es del 0,15% anual sobre el patrimonio que se devenga diariamente
se higquids de forma mensual,

10.- CUENTAS DE ORDEN Y CUENTAS DE RIESGO Y COMPROMISO

El desglose de este epigrafe es el siguiente:

Cucntas de Orden 2017 2016
Capital nominal no suscrito ni en ¢irculacion 24,659.516,81 619.516,81
Bases Imponibles Negativas 1 146.193.42 2.252.130.34
Depdsitos de Valores 17.341.967.15 15.327.613.43

43,147.677,38 18.199,260,58

Cuentas de riesgo ¥ compromiso

200
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§.074.374,93
2.974.374,93

03154473

Futuros comprados

11.- SITUACION FISCAL

La sociedad esid acopida al régimen fiscal establecido en el Real Decreio 4/2004,
de 5 de marzo, del Impuesto sobre Sociedades v al resto de la pormativa liscal
aphcable, tributando al 1%,

El resultade contable del ejercicio 2017 asciende o L1B1.340.88 curos de
benefcios, Fn 2016 ascendid a 818157 81 euros de beneficios.

lLa Sociedad tiene abierios a inspeccion todos los impuestos que le son de
aplicacion desde la fecha de su constitucion. Segin Ia legislacion vigente, las
liguidaciones de impuesto no pueden considerarse definitivas hasta que no havan
sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o haya transcurride el plazo de
preseripeion de cuatro afos.

De acuerde con la Ley del Impuesto sobre Sociedades, si en virtud de las normas
aplicables para la determinacitn de la base imponible ésta resultase negativa, su
importe poedrd ser compensado dentro de los dieciocho gjercicios inmediatos v
sucesivos a bquél en que se onging la pérdida. La compensaciin se realizard al
tiernpo de formular la declaracion del Impuesto sobre Sociedades, sin perjuicio de
las faculiades de comprobacion que eorresponidan a las autoridades Rscales,

La liguidacion del impuesto de sociedades es como sigue:

2017 w016

Resultado contable el ejereicin AR 540 A8 dig. 157,81
Impuesie de socieddas -
I 181549688 RIE 1570

Base Impaonible previs
Compensacidn de I, Imponibles negativas
Hase imponible resultodo fiseal

Retenciones y papos & cuénti

(2.327.740.30)

(3.070, 288, 15)

(10.438,84)

(38.837.21)
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Cuwstan Licpuicae (devolvers) {0438 840 138 83721)

s bsess impemiablies e este cjercicin leeron njastodas con posterionifad ol cweme del gjencicio

[ATITE

Afig Origen Yencimignto a7
2011 2029 367.8%3.80
2012 205 404,040 58
20H 5 2033 168.350,07

12.- POLITICA ¥ GESTION DE RIESGOS

Las actividades de la Sociedad estan expuesias a diverses ricsgos Lnancieros:
rieseo de mercado (incluyendo riesgo de tipo de cambio, riesge de interés en el
valor razonable v ricsgo de precios), desgo de erédito, riesgo de liguidez v nesgo
del tipo de interés en los flujos de efectivo, El programa de gestion del riesgo global
de 1a Sociedad se centra en la incertidumbre de los mereados financieros v trata de
minimizar los efiectos polenciales adversos sobre la rentabilidad financiera de la
Soctedad,

L gestion del riesgo estd controlada por cf Arca de Control de Riesgos de la
Sociedad Gestora con areglo a politicas aprobadas por el Consejo de
Admimisiracion, Este Departamento  identifica. evalim ¥ cubre los riesgos
financieros en estrecha colaboracion con las unidades operativas de la Sociedad. L
Consejo proporciona politicas escritas para la gestion del riesgo global, asi como
para materias concretas tales como resgo de fipo de cambio, riesgo de tipo de
interés, resgo de liguidez, empleo de derivados v no derivados e inversion del
excedente de liquidez

- Riespo de erédito: Es la situacion en la que se puede encontrar ante el
incumplimiento contractual de pago de alguna de las partes. En este
sentido la Sociedad Gestora diferencia entre ¢l riesgo sufrido por ¢l
emisor, o por la contraparte. Los principales aspectos en los que se centra
es en el rating minimo de inversion, rating medio de carlera, exposicion
maxima por emisor ¥ raling, exposicion maxima por ramos de rating.
Medidas basadas en establecer, monitorizar v definir limites internos v la

Iad
Fed
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diversificacion del riesgo o través de los coeficientes establecidos por la
normativa.

- Riespo de mercado: Es el riesgo que deriva de las tluctuaciones en los
precios de  mercado ante situaciones adversas o poco favorables. Los
indices mas significativos de riesgo son, los tipos de cambio, los tipos de
interés, indices bursitiles v precios de acciones. El control del riesgo de
mercado se centrard, por tanto, en la medicidn ¥ conirol diario del
cumplimicnto de los limites de exposicion fijados para cada institucion
con cardcter estructural: duracion, porcentaje de inversion ono Tenta
variable, exposicién ol fiespo de cambio, operativa de derivados,

No obstante como procedimiente adicional de control, se ha establecido
un limite maximo de caida del valor de la [1C. Una vez alcanzado obliga
a fa convecatoria de un Comité de Inversiones extraordinario donde se
analizarin  las cousas de tal caida, ¥ se tomaran decisiones en
CONSCCUEnNCia,

Para este tipo de riesgos el drea de Control de Riesgos establece, entre
otros. la expeosicion midxima y minima a divisas, a rangos de tipos de
interés, o de la cartera fija v variable,

- Rigsgo de liquidez: Como consecoencia de inversiim o la baja en
mercados de poca contratacion, poca dimension o activos de baja
capitalizacion, Para dar cumplimiento al principlo de liquides, las HIC de
la Gestora deberin mantener un coeficiente minimo de liqudez del 1%
de su patrimonio caleulado sobre el promedio mensual de saldos diarios
del patrimonio de la institucion y deberd materializarse ¢n efectivo,
depositos o cuentas a la vista en el depositario 0 en otra entidad de
erédito si el depositario no tiene esa consideracion.

El Real Decreta 1082/2012 (modificado por el RD §3/2015 de febrero v por el RD
8772015 de octubre) por el que se aprucha el reglamento de la Ley 352003 de 4
de noviembre, y el articulo Gnico de la Ley 3172011 establece una serle de
cocficientes normatives para evaluar dichos riesgos ¥ minimizarlos. Es la
Sociedad Gestora de la compaiida la que a través de una serie de procedimientos
estipulados e encarga de la revision diaria de su cumplimiento, Los principales
coclicientes a los que esid sujeta la Sociedad y minimizan los riesgos
anteriormente comentados son.
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- Cecficiente de liguidez: El importe minima (Tesorerdz + Repos)
permitide es un 1% de su patrimonio calculade scbre el promedio
mensual de ly sociedad.

- Limites sobre la inversion en otras mstituciones de inversion colectivia:
Mo podrd superar el 25% la inversion en participaciones de una Unica
institucion de inversion colectiva.

- Obligaeiones frente a terceros: Como maximeo podra endeudarse en un
10% de su active por un periede no superior o un mes, o por adguisicion
a de activos con pago aplazado bajo las condiciones de la CNMY

- Limite a la inversion de valores cotizados: La inversion en los activos
determinados por la normativa, emitidos o avalados por un mismo cmisor
no podri superar ¢l 3% del patnmonio de a 1C. Podra ampliarse al 10%,
siempre que la inversion en los emisores en los que supere el 5% no
exceda del 40% del potrimonio de la Sociedad, Las sociedades
pertenecientes a un mismo grupo se consideran un dnico emisor.

- Limite a la imversion ¢n derivados: La exposicion total al riesgo de
mercado  asociada o instrumentos derivados no podr superar ¢l
patrimonio neto de la Sociedad, Las primas pagadas por la compra de
opciones. bien sean contratadas aisladamente, hien incorporadas en
operaciones estructuradas, en ningdn caso podrdn superar ¢l 10% del
patrimonio de la 11C.

- La exposicion al riespo de mercado del subyacente asociada a la

utilizacion de instrumentos financieros denvados deberd tomarse en
cuenta para cumplir los eriterios normativos de diversificacion

INFORMA N RELATIVA AL CONS E ADMINISTRACION

Durante 2017 v 2016, log miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad
no han devenpado ningtn importe en concepto de suelde o cualquier otre tipe de
remuneracion, ni mantienen saldos a cobrar o pagar con la Sociedad, al 31 de
diciembre de log ejercicios mencionados.

Durante los ejercicios 2017 v 2016, los miembros del Consejo de Admimstracion
nis han realizado con la Sociedad operaciones ajenas al trafico ondinario o en
condiciones distintas a fas de mercado
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~  De conformidad con lo establecido en el articulo 229.3 del RD 1/2010 de 2 de
julio por el gue se aprucha el texto refundido de la Ley de Sociedades de
Capital, con el objeto de reforzar la transparencia de las Sociedades Andnimas
Cotizadas, se Tacilita la siguiente informacion:

- NWinguno de los miembros del Consejo de Administracion, ni personas
vinculadas (1al v como se define en el articula 231 de la Ley de Sociedades de
Capital), se encuentra incurso en ninguna situacion de contlicto directo e
indirecto de interés con la sociedad.

— La distribucion del Consejo de Administracion de la sociedad por sexos es de
tres hombres,

I4.- INFORMACION SOBRE EL PERIODO MEDIO DE PAGUD A
PROVEEDORES . DISPOSICION ADICIONAL TERCERA. DEBER DE
INFORMACION DE LA LEY 152010 DE 5 DE JULIG,

e arm————

Dads la actividad de la empresa (Sociedad de Inversion Colectiva) no se realizan
actividades comerciales directas, por lo que la informacion presentada en esla nota
relativa al Periode Medio de Pago de Proveedores, seria relativa a prestacion de
servicios ¥ suministros, distintos a los pages a depositantes o tenedores de valores
emitidos, los cuales se han realizado cumpliendo los pluzos establecidos por la Ley.
Es por ello, que dada Ta actividad en el ejercicio, no es aplicable a lu sociedad, la
cual tiene cardeter de Institucion Colectiva, v no realiza operaciones materialmente
significativas que puedan estar sujelas o los expucsto en esla resolucion

15- OTRA INFORMACION

La Sociedad no tiene empleados a su cargo, su pestion vy administracion esta
ercomendada a Cestifonsa, Sociedad Gestora de  Instituciones de  Inversion
Colectiva, 5.0

A 31 de diciembre de 2017 la operativa de Repo al dia se ha realizado con la
entidad depositaria v durante el elercicio ésta ha ascendido a 348.956.010,84 curos,
A 31 de diciembre de 2016 la operativa de Repo al dia se ha realizado con la
entidad depositaria ¥ durante el gjercicio ésta ha ascendido a 17.42 4,304, 47 euros.
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Los honorarios percibidos por IV.R. ¥ Asociados Auditeres, S.L. por los servicios
de auditoria de lag Cuentas Anuales los ejercicios 2017 ascienden a 3.350,00 euros
y en 2016 ascendieron a 3. 300,00 curos.

16.- HECHOS POSTERIORES

Con posterioridad al cierre del ejercicio v hasta Ja formulacidn de estas Cuentas
Anuales por los Administradores de la Sociedad, no se ha producido ningin  otro
hecho sigmificative digno de mencion,

21
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DETALLE DE LA CARTERA DE GERLOCAPITAL SICAV A 31/12/2017

Descripcidn de activg

PART. GESIURIS VALEMTLUM FI
I CARTERA INTERIQR

TOTAL CARTERA INTERIOR

ACCE WVANGUARD FINAMTIALS ETF
PART ISHARES MSCI CANADA ETF LISD ACC

RENTA WARIABLE EXTERIOR

PART, INVESCO JAPANESE EQ CORE-AEM
PART. ABERDEEM GL-JAPAMESE EQOTY-12
PART, SCHRODER INTL UK EQUITY A AC
PART AXaA ROSEMBERG EUROBLOC EQY-A
PART BGF SWISS SMALLEMIDCAP OPPORTU A2
PART. PIDNEER FUNDS US FO GR AAD (USE)
PART ARERCEEN EMERGIN MARKETS "A"
PART BL-EQUITIES EURCPE-B

FART, LM-RY US S8 0O OPP -AAUSD

PART, HENDERSON SART-LAT AMER:IEA
PART ALLIANZ EURCLD EQY.GROW-CT
PART BGF-EUROPEAN VALLUE FUND-o D2
PART BGF-EURC MARKETS FUMD-D2RFEU
FARYT THREADNEEDLE-GLOB TECH-AEH
PART. ROBECOD ASIAN STARS EQUITIES
PART, GROUPAMA AVENIR EURD M

PART ROBECO US PREMILIM EC-ILE0

PART. ROBECO EMRGNG CONS EQTS-IUSD
PART. FIDELITY FUNDS-AMERICA FD-Y5
FART ROBECO US CONSERVAT EQS-EUR
PART MORGAN ST-US ADVANTAGE ZUSD
FaRT ABERDEEM GL-ALSAS EQTY-AZ

PART. JPMORGAN JPM BUSSIA-CUSD-ACC
PART. FRAMK-INDIA-I ACCE

FART CGF INVEST COM. DR AMERICA “K° LISD
PART. JPBMORGAN F-JPM US VALUE-A %

PARTICIPACIONES CARTERA EXTERIOR

TOTAL CARTERA EXTERIOR
TOTAL CARTERA,

Coste

Te0.000.00
50,000,080

75000000

2B2. 138,77
443 245 80

72538557

822 137 55
435191 ,48
140.707.18
100.000,00
100, 000,00
QOB 436,04
164 225,57
340 2532 80
A4 800 25
580,000,000

S0 00092
PRS2SR0
T440 905 O7
188,955,049
T4l s 5e
B17.115,76
TO0.000,00
T 000,00
883,326,156
459,898, 58
BET 6A2 14
350.002,13
200000, 00
200.000,00
200000, 00
GO0 00, 0

12.345.096,71

13.070.482. 28
13.820,482,28

Elective

B2z 847 &%
922.947.88

922.987,.80

294 81177
434212

T34 05 B9

100831311
540.010,84
102 410 85
127.784,73
308887 80
037.589,30
361 6TG.46
451 0231 56
Had 101,29
RaB B2T 34
12183523
391,480 45
A53.233 21
202 301 B3
855.645 44

1881 20111
0B 550,78
TaB 867, 12
O4E 506 &7
BT5.971.72
054 073 &0
356 074,38
175451.89
222 21581
205 121,55
55 505,09

14.T27.348,24

15.461,405.13
16.304, 092,82



Estade de Cambios en el Pairimonio Neto
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GERLOCAPITAL, SICAV, S.A,

Informe de Gestion
Ejercicio 2017

2017 ha sido un buen afo para las bolsas mundiales con revalorizaciones en los
principales indices, destacando entre todos los selectivos americanos (Dow Jones,
Nasdag, S&P 300) que han aleanzado maximos histoneos, El Thex 33 experimentd una
fuerte ralentizacion a finales de ano por la crisis politica en Catalufia, aun asi, cerrd el
afio en los 10,043 .90 puntos con un avance del 7.40%, siendo 11.14] puntos su techo en
el mes de mayvo.

Fate gjercicio estuvo cargado de acontecimientos tanto desde el punto de vista
palitice como econdmico gue genersban interés para los inversores. La toma de
posesion de Donald Trump como presidente de los Estados Unidos: la activacion del
Aft 50 del «Tratsdo de Lishoas, iniciando ast el Reino Unido el camine del «brexits:
eitas electorales en Holanda, que alejaron los riesgos de populismo en Europa; en Reimo
Unide, que recortd la holgada mavoris o la primera ministra Theresa May debilitando
msi su posicion negociadora frente a la UL en Francia, gue con la clara victoria del
curapeista Enmanuel Macron enterraba la posibilidad de ruptura del euro v fnalmente
en Alemania, cuyva economia sigue marchando bien a pesar de las dificuliades de
Angela Merkel para formar gobiemao,

Il buen comporiamiento de los mercados viene justificado por noticias bastante
optimistas. El FMI elevaba a finales de jullo sus previsiones de crecimiento mundial
para ¢l afo 2007 (3.5%). La economia global ha seguido creciendo de manera solida.
Entre los lactores que estan propiciando este avance podriamos citar € tron de fa
coomomia ching, las politicas monetarias expansivas del BCE y el precio del petroleo,
aungue este con un recormido al alea,

Fn Espafia el crecimiento econdmico sigue siendo sostenido y se mantiene & la
cabeza de Furopa v entre los mayvores del mundo, Aungue las tensiones politicas en
Catalufia va lastran la economia catalana, el conjunto del PIB espaitol resiste y cierra
2017 con un avance del 3.1% (lercer afo consecutivo creciendo por encima del 3%),
segin calculos del Banco de Espaia. El mercado laboral sigue mejorando, cerramos el
aite con un total de 18,5 millones de afiliados a la Seguridad Social, lo que supone una
variacion interanual de +611.000 afilisdos, También mejora la calidad del empleo con
un aumento de los contratos indefinidos que crecieron un [4.41% en el conjunto del
afio, el doble que los temporales, segin datos del Ministerio de Empleo. Se ha visto
ambién un frenazo en el erecimiente de la deuda publicn ¥ se va cumpliendo con la
recduceion del déficit pablico segin los plazos pactados con Bruselas.

(V]



En Estados Unmdos la legislaea arrancd convulsa, pero ha ido evidenciando la
solidez de su cconomin. Se constata en factores como el aumento del gasto de los
consumidores, ¢l crecimiento de la inversion de las empresas, en los buenos datos de
emplen, con un paro que ronda ¢l 4%, niveles considerados de pleno empleo. La politica
monelaria americana ha consolidado su tendencia al alza que desmarca o Bstados
Lnidos de otros grandes bancos centrales. La FED decidid en diciembre elevar los tipos
de interés por tercera vey en el afio 25 puntos bidsicos hasta el 1,25 v 1.50%, mientras
que el BCE mantiene los tipos en el 0%, Asi también el Senado aprobd definitivamente
ln reforma fiscal de Trump, que supone la mayor bajada de impuestos en tres décadas,
lo cual se podria traducir en mejores salarios, mis inversiones ¥ mas empleo.

En el mercado de divisas el euro se ha apreciado frente al dolar pasando de cotizar a
1.035 8¢ a principios de afio, para hacerlo o 1,20 $/€ a cierre (+14%). La depreciacion
del dalar estd teniendo también un efecto positive en los mercados americanoes actuandao
como viemto de cola para las exportaciones. Por su parie la libm mosiro signos de
debilidad durante el ejercicio por temor a lo que se conoce comi chrexit duros.

| Brent paso de log 57,00 $/bbl a los 67,00 &/bbl (+18%). Se ha ido reduciendo
¢l superavit de crudo por la mavor demanda en stados Unido y Furopa ¥ se ha
reducido también la produccidn en los paises de la OPEP, El oro por su parle se
revalorizo un 13.28% va que sigue funcionande como activo refugio.

Estabilidad en ¢ mercado de renta fija con un pico anual en ¢l entorno de los 150
b a principios de afio coincidiendo con una fuerte reduccion del tipe de interes del
hono slemén {(indice de referencia) v fa primera vuella de las clecciones francesas, que
hize gue los inversores se refugiaran en valores considerados mis seguros como el bono
alemin v ¢l oro. Esta situacion se corrigit rapidamente ¥ se cerrd el gjervicio con el
bona @ 10 afios en el entorno de los 112 p.b., a lo que ha contribuido, sin lugar a dudas,
¢l programa de compra de bonos que mantienc ¢l BCE. sin quitar mérito a la forfaleza
que viene demostrando la economia espaniala.

En el entorne ccondmico optamos por la renta variable ¥ el mercado espuiiol, ya que

es el que se muesira con mejores perspectivas. Dentro del 1BEX nos inclinamos por
empresas domésticas lipadas al potencial erecimiento de la economia espafola,
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INDICE INICIO  FECHA FIN VARIACION
BOW JONES INDUS, AVG 19.THT 6l 2491922 25 (18%,
SEP S INDEX 2IIR B3 2.673.61] 10 4285
MASDAD COMPOSITE INDEX 4. 863062 BA%G.42 31.52%
FTSE 100 [MDEX T.142.83 T.687.77 T.63%
FURD STONX 500 PR 3200052 350396 f 400G
DAX INDEX 11,481,006 12917 64 12.51%



CAC 40 INDEX 4.802,3] 5.312.56 9.26%
IREX 15 INDEX 0.352.10 1004390 740

2.- EXPOSICION SOBRE LA EVOLUCION DE LOS NEGOCIOS

El patrimoenio de la [IC ha pasado de 21 200066203 curos a 21, 186.025,60 euros,
El nimero de aecionistas ha aumentado de 876 a 948, El impacto total del gasto sobre el
patrimonio de la Institucion ha sido del 2,.29% (+0,48% de comision de éxito).

|a rentabilidad anual obtenida ha sido de +5,46%, muy superior a la efrecida por
el activo libre de riesgo (+0.43%), aungque inferior a la cosechada por el indice lhex 35
(=7 AR,

Segan lo estipulado en la politica en vigor de la Gestora. el tondo no ha acodido
a ninguna Junta General de Accionistas de las sociedades espafiolas cuyas acciones ha
tenide en cartera. dado que en ningin caso ha tenido un porcentaje significativo del
cupitnl/volumen vivo de aceiones en circulacion de cada una de aguellas

3o ACONTECIMIENTOS OCURRIDOS DESPUES DEL CIERRE DEL EJERCICIO
N e han producido.
4.- INVESTIGACION Y DESARROLLO

Dado el objeto social de la sociedad no se han desarrellado actividades en
materia de investigacidn v desarmollo,

5.- ADOUISICION DE ACCIONES PROPIAS

Ly sociedad ne ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus acciones
propias. @ lo large del pasado ejercicio 2017, distinto al previsio en su vbjete social
exclusivo como Institucidn de Inversion Colectiva sujeta a la Ley 352003, modilicada
por la Ley 3172011 reguladors de los Instituciones de [Inversion Colectiva y resio de
normativa vigente sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion
Calectiva Capital Variable, En la Memoria se sefiala el movimiento de acciones propias
que ha tenido lugar durante los gjercicios 2016 y 2007,

i« POLITICA DE GESTION Y RIESGOS

Por su actividad, el uwso de instrumentos financieros estd destinado a la
consecucion de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los nesgos de
precio, erédito, liguidez v riesgos de Mujos de caja de acuerdo a los limites ¥

coeficientes establecidos por la Circulas 3/2008 de la Comision Nacional del Mercado
de Valores,



Diligencia que levanta el Secretario no consgjero del Consejo de Administraciin de
GERLOCAPITAL SICAY, SA. D* Mercedes Arribas Garcia, para hacer constar gue el
Conzejo de Administracion, formado por los miembros abajo firmantes, en la sesion
celebrada ¢f dia 21 de mareo de 2018, aprobd por unanimidad la formulacion de la
memoria, balance de situacidn, cuenta de pendidas v ganancios, estndo de cambios de
patrimonio neto e informe de pestidn, comespondientes al ejercicio cerrado el 31 de
digrembre de 2017, habiendo procedido a suscribir, hacicndolo constar a continuacion,
el presente documento, compuesto de 34 folios de papel referenciados con la
numeracion del 1 al 30, ambos inclusive, que incluyen ¢ Balance, Cuenta de Pérdidas v
Cananeias, Estado de Cambios en ¢l Patnmomo Neto, y Memaria, vy a continuacion, con
la numeracion del 1 al 4, Informe de Gestion, de lo que doy fe.

Secretaria no consejera del Consejo de Administracion

D" Mercedes Arribog Em.rda

L i
3 ._.?- ..-"_“_,_o-ﬁf'/-
D, José Manuel Pdramo Neyea D. Arcadio Guiiérrez Zapico
Presidente Conscicro

Conscjern

Madrid, a 21 de marzo de 20018,




