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Informe de Auditoria Independiente de Cuentas Anuales

A los Participes de DP Salud, Fondo de Inversidn (anteriormente denominado Privat Salud,
Fondo de Inversidn) y Degroof Petercam, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva, S.A.U. (la "Sociedad Gestora™)

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de DP Salud, Fondo de Inversién (el “Fondo”), que
comprenden &l balance a 31 de diciembre de 2016, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado
de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al efercicio anual terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los Administradores en relacién con las cuentas anuales

Los Administradores de la Sociedad Gestora son responsables de formular las cuentas anuales
adjuntas, de forma que expresen [a imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los
resultados de DP Salud, Fondo de Inversion, de conformidad con el marco normativo de
informacion financiera aplicable a la entidad en Espafia, que se identifica en la nota 2 de la
memoria adjunta, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacién de
cuentas anuales libres de incorreccion material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales adjuntas basada en
nuestra auditoria. Hemos llevado a cabo nuestra auditorfa de conformidad con la normativa
reguladora de la auditoria de cuentas vigente en Espaiia. Dicha normativa exige que cumplamos
los requerimientos de ética, asl como que planifiqguemos y ejecutemos la auditoria con el fin de
obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estan libres de incorrecciones
materiales.

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre
los importes y la informacion reveiada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados
dependen del juicio del auditor, incluida la valoracién de los riesgos de incorreccién material en
las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor
tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacién por parte de la entidad de las
cuentas anuales, con &l fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en
funcién de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia de!
control interno de la entidad. Una auditoria también incluye la evaluacion de la adecuacién de las
politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por
la direccion, asi como la evaluacién de la presentacidn de las cuentas anuales tomadas en su
conjunto.

Cansideramos que la evidencia de auditorfa que hemoes obtenido proporciona una base suficiente
y adecuada para nuestra opinion de auditoria.

KPMG Auditoras S.L., scciadad espariola de Inscrita en ¢l Reglstro Oficial de Auditores de Cuentas con ¢l n®,50702, y en el
responsabilidad limitada y firma miembra de la red KFMG Registro de Suciedades del Instituto de Cansores Jurados de Cuentas con el n°.10.
de firmas Independientas afiiadas a KPMG Intemational Reg. Mer Madrid, T. 11.984, F. 89, Sec. 8, H. M -188,007, Inscrip. 8

Cooperative (‘KPMG Intemational”}, saciedad suiza. N.L.F. B-78510153



Opinién

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos,
la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de DP Salud, Fondo de Inversién a 31
de diciembre de 2016, asf como de sus resultados correspondientes al ejercicio anual terminado
en dicha fecha, de conformidad con el marco normative de informacién financiera que resulia de
aplicacién y, en particular, con los principios y criterics contables contenidos en €l mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunio del ejercicio 2016 contiene las explicacicnes que los
Administradores de la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacion del Fondo, la
evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemos verificado que la informacién contable que contiene el citado informe de gestion
concuerda con la de las cuentas anuales del gjercicio 2016. Nuestro trabajo como auditores se
limita a la verificacion del informe de gestion con el alcance mencionado en este mismo parrafo
y no incluye la revisién de informacion distinta de la obtenida a partir de los registros contables
del Fondo.
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DP SALUD,
FONDO DE INVERSION

Balances
31 de diciembre de 2016 y 2015

(Expresados en euros con dos decimales)

0L4843574

Activo corriente
Deudores (nota 5)

Cartera de inversiones financieras (nota 6)
Cartera interior
Instrumentos de patrimonio

Cartera exterior
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversién Colectiva

Total cartera de inversiones financieras

Tesoreria (nota 7)

Total activo corriente

Total activo

2016 2015
110.765,81 107.407,06
169.920,00 341.040,00
14.098.442,46 19.057.517,35
1.005.237,39 -
15.103.679,85 19.057.517,35
15.273.599,85 19.398.557,35
1.460.432,37 1.417.625,37
16.844.798,03 20.923.589,78
16.844.798,03 20.923.589,78

La memoria adjuna forma parte integrante de las cuentas anuales de 2016.
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DP SALUD,
FONDO DE INVERSION

Balances
31 de diciembre de 2016 y 2015

(Expresados en euros con dos decimales)

2016

0L4843575

2015

Patrimonio atribuido a participes o accionistas {nota 8)
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
Participes
Resultado del ejercicio

18.159.287,51
(1.343.842,28)

17.334.362,74
3.518.212,00

Pasivo corriente
Acreedores (nota 9)

Total patrimonio y pasivo

Otras cuentas de orden
Pérdidas fiscales a compensar (nota 10}

Total otras cuentas de orden

Total cuentas de orden

16.815.445,23 20.852.574,74

29.352,80 71.015,04

16.844.798,03 20.923.589,78
1.302.793,71 -
1.302.793,71 -
1.302,793,71 -

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2016.
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DP SALUD,
FONDO DE INVERSION

Cuentas de Pérdidas y Ganancias para los ejercicios anuales terminados en
31 de diciembre de 2016 y 2015

(Expresadas en euros con dos decimales)

2016 2015
Otros gastos de explotacion
Comisién de gestién (nota 9) (261.799,07) (320.100,40)
Comision depositario (nota 9) (17.453,34) (21.340,11)
Otros (46.447,05) (48.143,93)
Resultado de explotacion (325.695.46) (389.584,44)
Ingresos financieros 345.752,03 343.91597
Gastos financieros (812,79) (10,68)
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros
Por operaciones de la cartera interior 78.013,95 70.952,68
Por operaciones de la cartera exterior (670.014,53) 2.519.168,89
Por operaciones con derivados (15.387,61) -

(607.388,19) 2.590.121,57

Diferencias de cambio 45,072,711 82.378,11
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
Resultados por operaciones de la cartera interior (112.745,64) -
Resuitados por operaciones de 1a cariera exterior (688.020,94) 927.366,78
(800.766,58) 927.366,78
Resultado financiero (1.018.142,82) 3.943.771,75
Resultado antes de impuestos (1.343.842,28) 3.554.187,31
Impuesto sobre beneficios (nota 10) - (35.975.31)
Resultado del gjercicio (1.343.842,28) 3.518.212,00

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2016.
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DP SALUD, |
FONDO DE INVERSION

Estado de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al gjercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2016

(Expresado en eurcs con dos decimales)

A) Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos correspondiente al gjercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2016

2016
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias (1.343.842,28)
Total de ingresos y gastos reconocidos (1.343.842,28)

B) Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2016

Resultado
Participes del ejercicio Total

Saldo al 31 de diciembre de 20135 17.334.362,74 3.518.212,00  20.852.574,74

Ajustes por cambios de criterio

2015 y anteriores

Ajustes por errores 2015 y

anteriores - - -

Saé‘gfﬁaj“md" al 1 de encro de 1733436074  3.518212,00  20.852.574,74

Total ~ ingresos y  gastos . (1343.842,28)  (1.343.842,28)
reconocidos
Operaciones con participes
Suscripciones 2.393.967,12 - 2.393.967,12
Reembolsos (5.087.254,35) - (5.087.254,35)
Incremento  (reduccién)  de
patrimonio neto resultante de una
combinacidn de negocios - - -
Distribucion - del - beneficio  del 5 51551300 (3.518.212,00) :
ejercicio
QOiros movimientos - - -

Saldo al 31 de diciembre de 2016 18.159.287,51 (1.343.842,28) 16.815.445,23

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuzles de 2016.

0L4843577
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DP SALUD,
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Estado de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2015

(Expresado en euros con dos decimales)

A) Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos correspondiente al gjercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2015

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reconocidos

2015

3.518.212,00

3.518.212,00

B} Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2015

Saldo al 31 de diciembre de 2014

Ajustes por cambios de criterio
2014 y anteriores

Ajustes por errores 2014 y
anteriores

Saldo ajustado al 1 de enero de

2015

Total ingresos v gastos
reconocidos

Operaciones con participes
Suscripciones
Reembolsos
Incremento (reduccidén) de
patrimonio neto resultante de una
combinacién de negocios
Distribucién del beneficio del
gjercicio
Otros movimientos

Saldo al 31 de diciembre de 2015

Resultado

Participes del gjercicio Total
15.226.156,19 4.519.362,63 19.745.518,82
15.226.156,19 4.519.362,63 19.745.518,82

- 3.518.212,00 3.518,212,00

4.612.139,96 - 4.612,139,96
(7.023.296,04) - (7.023.296,04)

4.519.362,63 (4.519.362,63) -
17.334.362,74 3.518.212,00 20.852.574,74

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2016.
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DP SALUD,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

31 de diciembre de 2016

(1) Naturaleza y Actividades Principales

DP Salud, Fondo de Inversion (en adelante el Fondo) se constituyd en Barcelona el 1 de
marzo de 2012, por un pericdo de tiempo indefinido bajo la denominacion de Privat Salud,
Fondo de Inversién, habiéndose modificado dicha denominacién por la actual con fecha 1
de junio de 2016. Su domicilio social se encuentra en Avda. Diagonal 464, Barcelona,

El Fondo se regula por lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre que entrd en vigor
con fecha 5 de febrero de 2004, modificada parcialmente por la Ley 22/2014, de 12 de
noviembre y por la Ley 31/2011, de 4 de octubre, asi como por el Real Decreto 1082/2012,
de 13 de julio, modificado parcialmente por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero, y
por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por el que se aprueba el reglamento de
desarrollo de 1a Ley que regula las institucicones de inversion colectiva, asi como por la Ley
44/2002, de 22 de noviembre, la Ley 26/2003, de 17 de julio, por el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de
Sociedades de Capital, la Ley 3/2009 de 3 de abril sobre modificaciones estructurales de
las Sociedades Mercantiles y las circulares de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, los cudles, junto con otra nonmativa adicional, regulan las instituciones de
inversién colectiva. Esta normativa regula, entre otros, 1os siguientes aspectos:

- Mantenimiento de un patrimonio minimo de 3.000.000 euros.

- Mantenimiento de un porcentaje minimo del 1% de su patrimonio en efectivo, en depésitos
o en cuentas a la vista en el depositario o en una entidad de crédito si el depositario no
tiene esa consideracion o en compra-ventas con pacto de recompra a un dia en valores
de Deuda Publica. El patrimonio no invertido en activos que formen parte del
mencionado coeficiente de liquidez deberd invertirse en los activos o instrumentos
financieros aptos sefialados en el articulo 48 del Reglamento de desarrollo de la Ley
35/2003, de 4 de noviembre.

- Las inversiones en instrumentos financieros derivados estdn reguladas por la Orden
EHA/888/2008, de 27 de marzo, por la Circular 6/2010, de 21 de diciembre y
modificaciones posteriores y por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio donde se
establecen y desarrollan determinados limites para la utilizacién de estos instrumentos.
La Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMYV) estd facultada para medificar
los limites establecidos en la mencionada Orden, siempre que concurran circunstancias
de mercado que lo aconsejen.

(Continna)
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DP SALUD,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

- Establecimiento de unos porcentajes méximos de concentracion de inversiones y de
endeudamiento.

- Obligacion de que la cartera de valores esté bajo la custodia de la entidad depositaria.

- Obligacién de remitir, en el Gltimo dia natural del mes siguiente al de referencia, los
estados financieros relativos a la evolucion de sus actividades en el mes anterior, a la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

El Fondo fue inscrito con el niimero 4.457 en el Registro Administrativo correspondiente de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores en la categoria de armonizados conforme a la
definicion establecida en el articulo 13 del Real Decreto 1082/2012,

Su objeto social exclusivo es la captacién de fondos, bienes o derechos del publico para
gestionarlos ¢ invertirlos en bienes, derechos, valores y otros instrumentos financieros,
siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcidn de los resultados
colectivos. '

La gestién y administracién del Fondo estd encomendada a Degroof Petercam, Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U. (anteriormente denominada Privat
Bank Patrimonio, S.G.I1.C., S.A.U.). Los valores se encuentran depositados en BNP
Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia, siendo dicha entidad la depositaria del
Fondo. La Sociedad Gestora y el Depositario no pertenecen al mismo grupe econémico, de
acuerdo con las circunstancias contenidas en el articulo 5 de la Ley del Mercado de
Valores.

Asimismo, con fecha 13 de enero de 2016, el accionista tnico de la Sociedad Gestora, Bank
Degroof Petercam Spain, S.A.U., aprobd el cambio de nombre de Ja Sociedad Gestora por
su actual denominacion “Degroof Petercam S.G.11.C., S.A.U.”

Con fecha 18 de enero de 2016 se elevo a publico dicho acuerdo, en la escritura otorgada ante
el Notario de Barcelona, D.Gerardo Conesa Martinez, bajo el n° 105 de su Protocolo,
habiendo quedado debidamente inscrita en el Registro Mercantil de Barcelona, en fecha 25
de febrero de 2016.

(Contimia)
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DP SALUD,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

(2) DBases de Presentacion

(a) Imagen fiel

En cumplimiento de la legislacién vigente, los Administradores de Degroof Petercam,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A.U. han formulado estas
cuentas anuales con el objeto de mostrar la imagen fiel del patrimonio, de la situacién
financiera, de los resultados de sus operaciones y de los cambios en el patrimonio neto
del Fondo al 31 de diciembre de 2016.

Como requiere la normativa contable, los Administradores de la Sociedad Gestora
presentan, a efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance, de la
cuenta de pérdidas y ganancias, del estado de cambios en el patrimonio neto y de la
memoria del Fondo, ademas de las cifras del ejercicio 2016, las correspondientes al
ejercicio anterior que fueron aprobadas en el Consejo de Administracion de la
Sociedad Gestora el 30 de junic de 2016.

Las citadas cuentas anuales han sido preparadas a partir de los registros auxiliares de
contabilidad del Fondo de acuerdo con las normas de clasificacién y presentacion
establecidas en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, y otras circulares de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores.

(b) Moneda funcional y moneda de presentacion

Las cuentas anuales se presentan en euros con dos decimales, que es la moneda funcional
y de presentacion del Fondo.

(c) Juicios y estimaciones utilizados

Durante el gjercicio 2016 no se han producido cambios en los juicios y estimaciones
contables utilizados por el Fondo.

(Contintia)
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DP SALUD,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

(3) Aplicacion de Resultados

La propuesta de aplicacion de las pérdidas del Fondo del ejercicio finalizado el 31 de
diciembre de 2016, formulada por los Administradores de la Sociedad Gestora y pendiente
de aprobacidn por el Consejo de Administracidn, es traspasar los resultados del gjercicio a
Participes.

La distribucidén de los beneficios del Fondo del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de
2015, aprobada por el Consejo de Administracién de la Sociedad Gestora el 30 de junio de
2016 ha sido traspasar los resultados del ejercicio a Participes.

(4) Principios Contables y Normas de Valoracién Aplicados

Estas cuentas anuales han sido preparadas de acuerdo con los principios contables y normas
de valoracion contenidas en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, y en otras circulares
de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Los principales principios contables aplicados en la elaboracion de las cuentas anuales son los
siguientes:

(a) Reconocimiento de ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias atendiendo a la
fecha de devengo.

En aplicacién de este criterio y a efectos del calculo del valor liquidativo, las
periodificaciones de ingresos y gastos se realizan diariamente como sigue:

» Los intereses de los activos y pasivos financieros se periodifican de acuerdo con el
tipo de interés efectivo.

o Se excepfian del principio anterior, los intereses correspondientes a inversiones

dudosas, morosas o en litigio, que se llevan a la cuenta de pérdidas y ganancias en
¢l momento efectivo del cobro.

(Contintia)
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DP SALUD,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

» Los ingresos de dividendos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias en la
fecha que nazca el derecho a percibirlos.

o El resto de ingresos o gastos referidos a un periodo, se periodifican linealmente a lo
largo del mismo.

(b) Reconocimiento, valoracién y clasificacion de instrumentos financieros

Los activos y pasivos financieros son reconocidos cuando el Fondo se convierte en una
parte obligada del contrato o negocio juridico de conformidad con las disposiciones
del mismo.

Las inversiones en moneda extranjera se convierten al tipo de cambio de contado de la
fecha de transaccidn. '

Con cardcter general, las instituciones de inversién colectiva dan de baja un activo
financiero, o parte del mismo, cuando expira o se haya cedido los derechos
contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero, siendo necesario que
se hayan transferido de manera sustancial los riesgos y beneficios inherentes a su
propiedad. Asimismo se da de baja un pasivo financiero cuando la obligacion se haya
extinguido.

Se presentan y valoran, atendiendo a su clasificacion, segiin los siguientes criterios:
¢ Partidas a cobrar
- Los activos financieros incluidos en esta categoria se valoran inicialmente por su
valor razonable, que, salve evidencia en contrario, serd el precio de la

transaccion, que equivaldra al valor razonable de la confraprestacion entregada
mds los costes de transaccion que les sean directamente atribuibles.

{Continua)
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DP SALUD,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

- La valoracién posterior de los activos financieros considerados como partidas a
cobrar se efectila a su coste amertizado. Los intereses devengados s
contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias, aplicando el método del tipo
de interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere
recibir en un plazo de tiempo inferior a un afio, se pueden valorar a su valor
nominal siempre y cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no
sea significativo.

- Las pérdidas 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 reversion se reconocen como un gasto o
un ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias.

o Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas v ganancias

- Los activos financieros integrantes de la cartera de las instituciones de inversién
colectiva se valoran inicialmente por su valor razonable. Este valor razonable
serd, salvo evidencia en contrario, ¢l precio de la transaccion, que equivale al
valor razonable de la contraprestacién entregada, incluyendo los costes de
transaccién explicitos directamente atribuibles a la operacion. De esta
valoracidn inicial s¢ excluiran los intereses por aplazamiento de pago, que se
entenderd que se devengan aun cuando no figuren expresamente en el contrato
¥ en cuyo ¢aso, s¢ considerard como tipo de interés el de mercado.

- En la valoracion inicial de los activos, los intereses explicitos devengados desde la
ltima liquidacién y no vencidos o “cupén corrido”, se registran en la cuenta de
cartera de inversiones financieras “Intereses de la cartera de inversién” del
activo del balance, canceldndose en el momento del vencimiento de dicho
cupdon.

- El importe de los derechos preferentes de suscripcién y similares que, en su caso,
se hubiesen adquirido, forman parte de la valoracion inicial v son deducidos del
valor de dichos activos en caso de venta.

(Contintia)
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Memoria de Cuentas Anuales

- La valoracién posterior de estos activos se realiza por su valor razonable, sin
deducir los costes de transaccioén en que se pudiera incurrir en su enajenacién.
Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de
pérdidas y ganancias.

- Para la determinacion del valor razonable de los activos financieros se atenderd a
las siguientes reglas:

(1) Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable serd su valor de
mercado considerando como tal el que resuite de aplicar el cambio oficial
de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el
cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre. La
valoracion de los activos integrantes de la cartera se realiza en el mercado
mas representativo por volimenes de negociacién. Si la cotizacién
estuviera suspendida se toma el ultimo cambio fijado u otro precio si
constara de modo fehaciente.

(2) Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable serdn los
precios de cotizacidon en un mercado, siempre y cuando éste sea activo y
los precios se obtengan de forma consistente. Cuando no estén disponibles
precios de cotizacidn, el valor razonable se corresponde con el precio de la
transaccidn mds reciente siempre que no haya habido un cambio
significativo en las circunstancias econdmicas desde ¢l momento de la
transaccién. En ese caso, el valor razonable reflgjard ese cambio en las
condiciones utilizando como referencia precios o tipos de interés y primas
de riesgo actuales de instrumentos similares. En caso de que el precio de la
ultima transaccién represente una transaccidon forzada o liquidacién
involuntaria, el precio serd ajustado.

(Contimia)
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En caso de que no exista mercado activo para el instrumento de deuda, se
aplican técnicas de valoracion, como precios suministrados por
intermediarios, emisores o difusores de informacion; utilizacién de
transacciones recientes de mercado realizadas en condiciones de
independencia mutua entre partes interesadas y debidamente informadas si
estin disponibles; valor razonable en el momento actual de otro
instrumento que sea sustancialmente el mismo; y modelos de descuento de
flujos y valoracion de opciones en su caso.

(3) Valores no admitidos aun a cotizacién: su valor razonable se estima mediante
los cambios que resulten de cotizaciones de valores similares de la misma
entidad procedentes de emisiones anferiores, teniendo en cuenta las
diferencias que puedan existir en sus derechos econémicos.

(4) Valores no cotizados: su valor razonable se calcula de acuerdo a los criterios
de valoracion incluidos en el articulo 49 del Real Decreto 1082/2012, de
13 de julio.

(5} Depositos en entidades de crédito de acuerdo a la letra ) 6° del articulo 48.1
del Reglamento de IIC y adquisicion temporal de activos: su valor
razonable se calcula de acuerdo al precio que iguale la tasa interna de
rentabilidad de la inversidon a los tipos de mercado vigentes en cada
momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como por gjemplo las
condiciones de cancelacion anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

(6) Acciones o participaciones de otras instituciones de inversion colectiva:
siempre que se calcule un valor liquidative para el dia de referencia, se
valoran a ese valor liquidativo. En caso de que para el dia de referencia no
se calcule un valor liquidativo, bien por tratarse de un dia inhdbil respecto
a la publicacién del valor liquidativo de esa IIC, bien por ser distinta la
periodicidad de cilculo del valor liquidativo, se utilizara el dltimo valor
liquidativo disponible. No obstante lo anterior, en ¢l caso de que las IIC se
encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoran a su valor de cotizacién del dia de referencia,
siempre y cuando éste sea representativo.

(Continta)
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Para ¢l caso particular de inversiones en IIC de inversién libre, TIC de TIC de
inversion libre e IIC extranjeras similares de acuerdo con los articulos 73 y
74 del Real Decreto 1082/2012, se puede utilizar valores liquidativos
estimados, bien se trate de valores preliminares del valor liquidativo
definitivo, bien sean valores intermedios entre los valores liquidativos
definitivos o no susceptibles de recalculo o confirmacion,

(7) Instrumentos financieros derivados: su valor razonable es ¢l valor de mercado,
considerando como tal el que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre
del dia de referencia. En caso de que no exista un mercado suficientemente
liquido, o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados
regulados o sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la
aplicacion de métodos o modelos de valoracién adecuados y reconocidos
que deberdn cumplir con los requisitos y condiciones especificas
establecidas en la normativa de instituciones de inversién colectiva relativa
a sus operaciones con instrumentos derivados.

» Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas v ganancias

La valoracion inicial y posterior de los pasivos incluidos en esta categoria se realiza
de acuerdo a los criterios sefialados para los activos a valor razonable con cambios
en la cuenta de pérdidas y ganancias.

s Débitos v partidas a pagar

Los pasivos financieros en esta categoria, se valoran inicialmente por su valor
razonable que, salvo evidencia en confrario, es el precio de la transaccion, que
equivale al valor razonable de la contraprestacion recibida ajustado por los costes
de transaccion que les sean directamente atribuibles. La valoracién posterior se
realiza 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 pagar en un plazo de tiempo
inferior a un afio, se pueden valorar a su valor nominal siempre y cuando el efecto
de no actualizar los flujos de efectivo no sea significativo.

(Contimia)
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Las inversiones en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio al contado de la
fecha de valoracion, o en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha.
A pesar de que la cartera de inversiones financieras estd integramente contabilizada en
el activo corriente, pueden existir inversiones que se mantengan por un periodo

superior a un amno.

(c) Compra-venta de valores al contado

Las operaciones de compra-venta al contado se contabilizan el dia de su gjecucion, que se
entiende, en general, ¢l dia de contratacién para los instrumentos derivados y los
instrumentos de patrimonio, y como el dia de la liquidacién para los valores de deuda
y para las operaciones en el mercado de divisa. En estos tiltimos casos, el periodo de
tiempo comprendido entre la contratacion y la liguidacién se trata de acuerdo con lo
dispuesto en apartado d) posterior.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se
entiende como dia de ejecucidn el de confirmacion de la operacion, aunque se
desconozca el numero de participaciones o acciones a asignar. La operacién no se
valora hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de la fecha de
gjecucion se contabilizan en la cuenta “Solicitudes de suscripcidn pendientes de
asignar participaciones” del epigrafe “Deudores” del balance. Las compras se adeudan
en la correspondiente cuenta del activo por el valor razonable de acuerdo a lo definido
en el apartado b) anterior. El resultado de las operaciones de venta se reconoce en la
cuenta de pérdidas y ganancias en la fecha de ejecucion de las érdenes.

(Contintia)
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(d} Futuros financieros v operaciones de compra-venta a plazo

Los futuros financieros y operaciones de compra-venta a plazo se¢ contabilizan en el
momento de su contratacién y hasta el momento del cierre de la posicién o el
vencimiento del contrato o de la entrada en valoraciéon de la operacidn, segin
corresponda, en las cuentas de compromiso, por el importe nominal comprometido.
Los fondos depositados en concepto de garantia se contabilizan en el activo del
balance (“Depositos de garantia en mercados organizados de derivados” u “Otros
depositos de garantia™). El valor razonable de los valores aportados en garantia por la
institucion de inversion colectiva se registra en cuentas de orden (“Valores aportados
como garantia™).

Las diferencias que surjan como consccuencia de los cambios de valor razonable de estos
contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se registran en
“Resultados por operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en
instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segin los cambios de valor
se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de “Derivados”, de
la cartera interior o exterior del activo o pasivo del balance, segtin corresponda. En
aquellos casos en que el contrato presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizan en la cuenta “Resultado por operaciones con derivados”.

(¢) Opciones y warrants

Las opciones y warrants sobre valores s¢ registran en el momento de su contratacion y
hasta ¢l momento del cierre de la posicion o del vencimiento del contrato, en las
cuentas de compromiso, por el importe nominal comprometido de los clementos
subyacentes en los contratos de compra ¢ venta. Los fondos y los valores depositados
en concepto de garantia se contabilizan en ¢l activo del balance (“Depositos de
garantia en mercados organizados de derivados™ u “Otros depdsitos de garantia™). El
coste de las opciones compradas es reflejado en la cuenta “Derivados” de la cartera
interior o exterior, del activo del balance, en la fecha de contratacion de la operacién.
Las obligaciones resultantes de las opciones emitidas se reflejan en la cuenta
“Derivados” de la cartera interior o exterior, del pasive del Balance, en la fecha de
contratacion de la operacidn, por el importe de las primas recibidas.

(Continda)
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Las diferencias que surgen como consecuencia de los cambios de valor razonable de
estos contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la
siguiente forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se
registrardn en “Resultados por operaciones con derivados” o “Variacién del valor
razonable en instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segiin los
cambios de valor se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de
“Derivados”, de la cartera interior o exterior del activo o pasivo del balance, segliin
corresponda.

En caso de operaciones sobre valores, si la opcion fuera ejercida, su valor se incorpora a
la wvaloracién inicial o posterior del active subyacente adquirido o vendido,
determinado de acuerdo con las reglas anteriores. Se excluiran de esta regla las
operaciones que se liquiden por diferencias. En caso de adquisicién, sin embargo, la
valoracion imicial no podra superar el valor razomable del activo subyacente,
registrandose la diferencia como pérdida en la cuenta de pérdidas y ganancias.

(f) Adquisicién y cesién temporal de activos

La adquisicion temporal de activos o adquisicidén con pacto de retrocesion, se contabiliza
por el importe efectivo desembolsado en las cuentas del active del balance,
cualesquiera que sean los instrumentos subyacentes, La diferencia entre este importe y
el precio de retrocesion se periodifica de acuerdo con el tipo de interés efectivo.

Las diferencias de valor razonable que surjan en la adquisicion temporal de activos de
acuerdo con lo dispuesto en el apartado (b) punto (5} anterior se imputan a la cuenta
de pérdidas y ganancias, en el epigrafe «Variacion del valor razonable en
instrumentos financieros». En caso de cesion en firme del activo adquirido
temporalmente, se estard a lo dispuesto en el apartado (b) anterior sobre registro v
valoracion de pasivos financieros.

(Contintia)
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(g) Operaciones estructuradas

Los instrumentos financieros hibridos se descomponen en cada uno de sus componentes,
aplicandose a los mismos sus correspondientes normas contables especificas. Cuando
esta descomposicién no sea posible, el instrumento financiero hibrido se trata
intepramente como un instrumento derivado. Para ¢l resto de las operaciones
estructuradas, los valores, instrumentos 1 operaciones que resulten de la combinacion
de dos o més instrumentos derivados, se descomponen en sus componentes a efectos
de su contabilizacién.

{h}) Moneda extranjera

Los saldos activos y pasivos en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio de
contado de la fecha de valoracion, o en su defecto, del ltimo dia habil anterior a esa
fecha. Las diferencias que se producen se registran de la siguiente forma:

e Si proceden de la cartera de instrumentos financieros se tratan conjuntamente con las
pérdidas y ganancias derivadas de la valoracién (véase nota 4 (b)).

* Si proceden de débitos, créditos o tesoreria, estas diferencias positivas o negativas se
abonan o cargan, respectivamente, a la cuenta de pérdidas, en el epigrafe
“Diferencias de cambio”.

(1) Valor tedrico de las participaciones

El valor liquidativo de la participacién en el Fondo se calcula diariamente, y es el
resultado de dividir el patrimonio, determinado segiin las normas establecidas en la
Circular 6/2008, de 26 de noviembre y otras circulares de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, entre el niimero de participaciones en circulacién a la fecha de
célculo.

{Continna)
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() Impuesto sobre Sociedades

El gasto por el Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio se calcula sobre el beneficio
econdmico, corregido por las diferencias de naturaleza permanente con los criterios
fiscales y tomando en cuenta las bonificaciones y 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.

Asimismo y a efectos de calcular el valor liquidativo de cada participacion se realiza
diariamente la provisién para el Impuesto sobre Sociedades.

(k) Operaciones vinculadas

El Fondo realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley
35/2003 y los articulos 144 y 145 del Real Decreto 1082/2012. Para ello, la Sociedad
Gestora dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela
por la independencia en la ejecucion de las distintas funciones dentro de la Sociedad
Gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de aquellas
operaciones y actividades desempefiadas por la Sociedad Gestora o en su nombre en
las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la
Sociedad Gestora dispone de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que
las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo vy a precios o en
condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segin lo establecido en la
normativa vigente, los informes periddicos registrados en 1a Comision Nacional del
Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacién e
intermediacién, comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de inversién
colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la Sociedad Gestora del
Fondo, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos
con el depositario v el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos
emitidos, colocados o asegurados por el Grupo de la Sociedad Gestora.

(Contintia)
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(5) Deudores

Un detalle de este capitulo al 31 de diciembre de 2016 y 2015 es como sigue:

Euros
2016 2015
Hacienda Piblica, deudora
Por retenciones y pagos a cuenta (nota 10} 57.976,22 60.134,53
Otros 52.789,59 47.272,53
Total 110.765,81 107.407,06

Todos los saldos de este epigrafe se encuentran denominados en euros al 31 de diciembre de
2016 y 2015.

El vencimiento de los saldos deudores al 31 de diciembre de 2016 y 2015 es inferior al afio.
{6) Cartera de Inversiones Financieras

Un detalle de la cartera de inversiones al 31 de diciembre de 2016 y 2015 se incluye en el
Anexo [ adjunto, el cual forma parte integrante de esta nota.

Durante los gjercicios 2016 y 2015, el valor razonable de los activos financieros se determina
tomando como referencia los precios de cotizacion de mercado,

(Contintia)
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(a) Vencimiento de los activos financieros

La clasificacion de los activos financieros en base a su vencimiento es como sigue:

* A 3] de diciembre de 2016

Instrumentos de Patrimonio
Instituciones de Inversion
Colectiva

Total

* A 31 de diciembre de 2015

Instrumentos de patrimonio

Total

Euros

Indeterminado Total

14.268.362,46 14.268.362,46
1.005.237,39 1.005.237,39

15.273.599,85 15.273.599,85

Euros

Indeterminada Total

19.398.557,35 16.398.557,35

19.398.557,35 19.398.557,35

(Continia)
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(b) Importes denominados en moneda extranjera

El detalle de los activos financieros denominados en moneda extranjera es como sigue:

e A 31 de diciembre de 2016

Délar Délar Corona Libra
Australiano Estadownidense  Franco Suizo Danesa Esterlina
Instrumentos de patrimonio 139.779,16  10.889.268,54 871.777,33 513.497,71 688.619,72
Instituciones de Inversion Colectiva - 1.005.237,39 - - -
Total 139.779,16  11.894.505,93 871.777,33 513.497,71 668.619,72

o A 31 de diciembre de 2015

Euros

Délar Délar
Australiano  Estadounidense  Franco Suizo

Instrumentos de patrimonio 942.000,37 16.659.392,94 1.016.424,04

Total 942.000,37 16.659.392,94 1.016.424,04

Durante los ejercicios 2016 y 2015, el Fondo no ha adquirido valores o instrumentos
emitidos o avalados por alguna de las personas definidas como partes vinculadas
segin el articulo 67 de la Ley 35/2003 de 4 de noviembre, de Instituciones de
Inversién Colectiva, o en cuya emision alguna de dichas personas actiie como
colocador, asegurador, director o asesor.

Durante los egjercicios 2016 v 2015, el Fondo no ha realizado con Partes Vinculadas
operaciones ajenas al trafico ordinario o en condiciones distintas a las de mercado.

(Contimia)
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(7) Tesoreria
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El detalle de este capitulo del balance al 31 de diciembre de 2016 y 2015 es como sigue:

Euros
2016 2015
Cuentas en depositario 1.460.432,37 1.417.625,37
1.460.432,37 1.417.625,37
En euros 879.008,33 1.412.843,75
En moneda extranjera 581.423,54 4.781,62
1.460.432,37 1.417.625,37

Los saldos en cuentas en el depositario incluyen los intereses devengados al 31 de diciembre
de 2016 y 2015, respectivamente, y son remunerados a los tipos de interés de mercado.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, todos los importes de este epigrafe se encuentran

disponibles para ser utilizados.

El vencimiento de este epigrafe al 31 de diciembre de 2016 y 2015 es inferior al afio.

(8) Fondos Propios

La composicion y el movimiento del patrimonio neto para los gjercicios 2016 v 2015 se

presentan en el estado de cambios en el patrimonio neto.

(Contimia)
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Un detalle del movimiento de participes durante los ejercicios terminados en 31 de diciembre
de 2016 y 2015 es como sigue:

Nimero de
participaciones Euros

Al 1 de enero de 2015 1.075.324,63  15.226.156,19
Traspaso del resultado del gjercicio - 4.519.362,63
Suscripciones 216.862,07 4.612.139,96
Reembolsos (326064,62) (7023296,04)
Al 31 de diciembre de 2015 966.122,08 17.334.362,74
Traspaso del resultado del ejercicio - 3.518.212,00
Suscripeiones 12043541 2.393.967,12
Reembolsos (253.161,23) (5.087.254,35)
Al31 de diciembre de 2016 833.396,26 _ 18.159.287,51

Todas las participaciones estin representadas por certificaciones sin valor nominal y confieren
a sus titulares un derecho de propiedad sobre el Fondo.

El niimero de participaciones no es limitado y su suscripcion o reembolso dependeran de la
demanda o de la oferta que de las mismas se haga. El precio de suscripcion o reembolso se
fija, diariamente, en funcién del valor liquidativo de la participacién obtenido a partir del
patrimonio neto del Fondo de acuerdo con lo establecido en la Circular 6/2008 de 26 de
noviembre y otras circulares de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

(Continta)
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Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, el calcule del valor liquidativo de la participacion se
calcula de la siguiente manera:

Euros
2016 2015
Patrimonio del Fondo 16.815.445,23 20.852.574,74
Numero de participaciones 833.396,26 966.122,08
Valor liquidativo 20,18 21,58
Numero de participes 220 257

(9) Acreedores

Un detalle de este epigrafe al 31 de diciembre de 2016 y 2015, es como sigue:

Euros
2016 2015
Hacienda piiblica acreedora
Por Impuesto sobre Sociedades {nota 10) - 35.975,31
Otros acreedores
Comisiones 25.653,96 31.240,13
Otros 3.698,84 3.799,60
29.352,80 71.015,04

(Contintia)
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Un detalle de las comisiones a pagar al 31 de diciembre de 2016 y 2015 y del importe
devengado por éstas durante dichos gjercicios, es como sigue:

Euros
2016 2015
Pendiente Total Pendiente Total
de pago devengado de pago devengado
Gestién 21.567,68 261.799,07 26.100,91 320.100,40
Custodia 4.086,28 17.453,34 5.139,22 21.340,11
25.653,96 279.252.41 31.240,13 341.440,51

Como se sefiala en la nota 1, la gestion y administracién del Fondo esti encomendada a
Degroof Petercam, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U.
Durante los ejercicios 2016 y 2015, por este servicio el Fondo paga una comision de
gestion del 1,50 % anual sobre el valor patrimonial del Fondo, calculada diariamente,

Igualmente, el Fondo periodifica diariamente una comisién de depdsito fija del 0,10% anual
pagadera a BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia, calculada sobre el
patrimonio del Fondo.

Todos los saldos de este epigrafe se encuentran denominados en euros al 31 de diciembre de
2016 y 2015.

El vencimiento de los saldos acreedotes al 31 de diciembre de 2016 y 2015 es inferior al afio.

(Contintia)
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El Fondo estd acogido al régimen fiscal establecido en la Ley 27/2014, de 27 de noviembre,
del Impuesto sobre Sociedades y al resto de la normativa fiscal aplicable, tributando al 1%.

A continuvacidn se incluye una conciliacion entre el resultado contable de los ejercicios 2016y
2015 y ¢l resultado fiscal que el Fondo espera declarar tras la oportuna aprobacién de

cuentas anuales:

Euros
2016 2015
Resuitado contable del ejercicio, antes de impuestos {(1.343.842,28) 3.554.187,31
Diferencias permanentes 41.048,57 43.343,88
Compensacion de bases negativas de ejercicios anteriores - -
Base imponible fiscal y base contable del impuesto (1.302.793,71) 3.597.531,19
Cuota al 1% y gasto por Impuesto sobre Sociedades (nota 9) - 35.975,31
Retenciones y pagos a cuenta (nota 5) (57.976,22) (60.134,53)
Impuesto sobre Sociedades a recuperar (37.976,22) (24.159,22)

De acuerdo con la legislacién vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente
liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las
autoridades fiscales o haya transcurrido el plazo de prescripeién de cuatro afios. Al 31 de
diciembre de 2016, el Fondo tiene abiertos a inspeccion por las autoridades fiscales todos
los impuestos principales que le son de aplicacién presentados desde el 1 de enero de 2013.
Los Administradores de la Sociedad Gestora no esperan que, en caso de inspeccidn del

Fondo, surjan pasivos adicionales de importancia.

{Contintia)
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De acuerdo con la Ley del Impuesto sobre Sociedades, si en virtud de las normas aplicables
para la determinacion de la base imponible ésta resultase negativa, su importe podrd ser
compensado en ejercicios inmediatos y sucesivos a aquél en que se origind la pérdida,
distribuyendo la cuantia en la proporcién que se estime conveniente. El importe de las
bases imponibles negativas pendientes de compensar al 31 de diciembre de 2016 que
aparece reflejado en otras cuentas de orden dentro del epigrafe “Pérdidas Fiscales a
Compensar”, recoge la compensacion efectuada en la prevision del célculo del gasto por
impuesto por el Fondo en el ejercicio 2016.

Conforme al célculo estimado para el gjercicio 2016 el Fondo dispone de las siguientes bases
imponibles negativas a compensar contra ¢ventuales beneficios fiscales futuros:

Aifio de origen Euros

2016 1.302.793,71

(11) Politica y Gestién de Riesgos

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que suftiria el Fondo en el caso de que alguna
contraparte incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma o incluso por
un aumento de la probabilidad de dicho evento. Dicho riesgo se veria reducido con los
limites a la inversion y concentracion de riesgos.

Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez representa la pérdida potencial por la venta anticipada o forzosa de
activos a descuentos inusuales, para hacer frente a obligaciones o bien, por ¢l hecho de que
una posicién no pueda ser oportunamente enajenada, adquirida o cubierta mediante el
establecimiento de una posicidn contraria equivalente.

Actualmente se comprueba el cumplimiento de los coeficientes de liquidez requeridos.

Asimismo, se realiza una gestién con el fin de cumplir con las necesidades que pudiera
tener las IIC.

(Contintia)
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Riesgo de mercado

La inversion en renta variable conlleva un riesgo de variacién de los precios de mercado de
dichos activos, ya sea por motivos especificos de la empresa emisora o por variaciones de
las condiciones de mercado.

La inversién en renta fija estd sometida al movimiento de tipos de interés y en ciertos periodos
también puede experimentar variaciones ncgativas. En este sentido, la sensibilidad al
movimiento de tipos viene determinada por la duracién modificada de la cartera.

La inversién en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un riesgo derivado
de las fluctuaciones de los tipos de cambio.

Los instrumentos derivados comportan, asimismo, riesgos adicionales a los de las inversiones
de contado por el apalancamiento que conllevan, lo que les hace especialmente sensibles a
las variaciones de precio del subyacente. El apalancamiento implica mayor variabilidad del
rendimiento, tanto positivo como negativo, frente a movimientos del mercado, o mas
especificamente, frente a movimientos del precio del subyacente (titulo o indice al que estd
ligado ¢l instrumento derivado).

Los activos no negociados presentan habitualmente caracteristicas diferentes a las asociadas a
los activos de riesgo tradicionales, como lo son negociarse en mercados de liquidez
limitada y menos eficientes, que influird en su precio de realizacién en caso de que se
decida su venta, y valorarse mediante metodologias complejas, lo cual implica riesgos de
valoracion, tanto debido al propic modele de valoracion como de los datos que se
requieren para la misma , en ausencia de precios contrastables en mercado.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por las IIC se encuentran descritos en el
folleto.

(Continiia)
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Riesgo de caricter operativo

Entre los riesgos de cardcter operativo, se pueden identificar los siguientes riesgos:

+ Riesgo de incumplimiento normativo: es el riesgo que nace de la violacidn o
incumplimiento de leyes, reglas, regulaciones, politicas internas, procedimientos y
codigos 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 estin
sometidas las inversiones. En cuanto a los riesgos Operacionales y Legales resultantes de
la actividad de inversidn de las IIC, 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.

Informacién sobre Medio Ambiente

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

Remuneracién del Auditor

El auditor de cuentas del Fondo es KPMG Auditores, S.L. Los honorarios de auditoria
correspondientes al ¢jercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2016 han ascendido a
2.500 euros (2.500 euros en 2015), con independencia del momento de su facturacidn.

(Continna)
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31 de diciembre de 2016

(14) Informacién sobre los Aplazamientos de Pago Efectuados a Proveedores. Disposicion
Adicional Tercera. “Deber de Informacién™ de la Lev 15/2010, de 5 de julio

Durante los gjercicios 2016 y 2015, todos los pagos a proveedores se han realizado dentro del
plazo méaximo legal establecido, no existiendo aplazamientos que a 31 de diciembre de
2016y 2015 sobrepasen el mencionado plazo maximo legal.

(15) Hechos posteriores

Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2016, hasta la fecha de formulacién de las
presentes cuentas anuales, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia.

Barcelona, 31 de marzo 2017
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Desglose de la Cartera de Inversiones Financieras

Cartera interior
Instrumentos de patrimonio

Cartera exterior

Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversion Colectiva

Total

31 de diciembre de 2016

(Expresado en euros con dos decimales)

0L4843605

Anexo |
Pigina 1 de2

Minusvalias/
Valeracion Valor Plusvalias
inicial razonable Intereses acumuladas
135.624,97 169.920,00 - 34.295,03
10.996.596,51 14.098.442.46 - 3.101.845,95
962.165,97 1.005.237,39 - 43.071,42
12.094.387,45 15.273.599,85 - 3.179.212,40

Este Anexo I forma parte integrante de la nota 6 de la memoria de las cuentas anuales de 2016, junto con la que

debe ser leido.
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Desglose de la Cartera de Inversiones Financieras
31 de diciembre de 2015
(Expresado en euros con dos decimales)
Minusvalias/
Valoracién Valor Plusvalias
inicial razonable Intereses acumuladas
Cartera interior
Instrumentos de patrimonio 241.111,05 341.040,00 - 99,928 95
Cartera exterior
Instrumentos de patrimonio 13.455.499,78 19.057.517,35 - 5.602.017,57
Total 13.696.610,83 19.398.557,35 - 5.701.946,52

Este Anexo I forma parte integrante de la nota 6 de la memoria de las cuentas anuales de 2016, junto con la que
debe ser leido.
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Vision de los mercados

La victoria de Trump el pasado 9 de noviembre en las elecciones presidenciales de EEUU se une al
resto de eventos de riesgo geopolitico que han tenido lugar en 2016. Los efectos que posibles
politicas de gasto publico puedan tener sobre las variables econdmicas {repunte de la inflacién)
podrian condicionar las decisiones de politica monetaria de la Reserva Federal.

La Fed vuelve a subir tipos un afio después. La senda de incrementos de tipos descontada por el
mercado es muy gradual. Por su parte, el BCE prolonga su programa de compra de activos hasta
diciembre de 2017 si bien a un menor ritmo de compras desde el préximo abril: 60.000 millones
mensuales frente a los 80.000 actuales. No obstante, mantiene el forward guidance de reuniones
anteriores, manifestando su intencién de ampliar el programa mds alld en caso de ser necesario y
hasta que la inflacién no se sitlie en el entorno del nivel de referencia del 2%. Las previsiones del
BCE, que apuntan a una inflacidn del 1,7% en el largo plazo, no justificarian un cambio en las
expectativas de su politica monetaria. El drea euro, al igual que Espaiia, mantiene unas robustas tasas
de crecimiento. En Reino Unido siguen sin percibirse sefiales de impacto del Brexit. No obstante,
paises como Japdn siguen sin mostrar sefiales de aceleracion del ciclo.

China mantiene su tasa de crecimiento en el 6,7% anual en ¢l 3T16. Los riesgos desde China vienen
de la mano de los altos niveles de deuda (+250% PIB) v el reciente repunte de los tipos de interéds.
La victoria de Trump ha llevado a la necesidad de diferenciar entre paises emergentes. Las
perspectivas sobre Brasil signen siendo positivas y se espera que este pais salga de la recesidn ¢l
proximo afio. En México, en cambio, los riesgos son a la baja: una politica monetaria mas restrictiva
con la amenaza de posible implantacién de politicas proteccionistas en EEUU (principal destino de
las exportaciones de México) son los principales elementos que pesan sobre esta economia.

La apreciacidon del dolar tras la victoria de Trump guarda ciertos paralelismos frente a otros
episodios similares. No obstante, el efecto sobre los emergentes es diferente por dos motivos: (i) la
Fed ha mostrado sensibilidad sobre el efecto que las subidas de tipos tienen sobre la economia global
y (ii) los emergentes ¢stdn en una mejor posicion frente a anteriores episodios de tensionamiento de
las condiciones financieras. Los paises emergentes exportadores de materias primas se beneficiarin
de este entorno. Aquellos con debilidades estructurales atin sufrirdn. El reciente repunte de tipos de
interés a largo plazo continuard de forma gradual y los diferenciales de crédito corporativo tenderan
a ampliarse, dada su direccionalidad ante el aumento de tipos base.

{Contintia)
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El ciclo global parece situarse en la fase expansiva del ciclo econdémico. Los indicadores de
confianza de las principales economias (area euro, EEUU, Japon,...) sefialan que la economia no
solo crece, sino que podria estar acelerandose. Incluso las economias emergentes, mis débiles
durante 2016, estdn mostrando signos positivos: China mantiene una tasa de crecimiento estable en
el 6,7% anual a la par que Brasil podria empezar a salir de 12 crisis en los préximos trimestres.

Consecuentemente, el panorama econoémico es propicio para un buen comportamiento de la renta
variable en los proximos meses. La recesion de beneficios explica el grueso de las caidas de la bolsa
europea desde los maximos de abril de 2015... aunque esta dindmica reciente parece estar
empezando a cambiar. Las primas de riesgo bursétiles (ERP) muestran una relacién histdrica
negativa con el ciclo econdmico, lo que en adelante deberia favorecer una estabilidad o relajacion de
las primas de riesgo de las bolsas, aunque hay otros determinantes que podrian afectar,
especialmente la incertidumbre politica. La victoria de Trump en EEUU hace relevante la
diferenciacidn de sectores en este mercado, en funcién de las politicas que el nuevo Presidente pueda
adoptar en los proximos afios. Si bien las perspectivas macro para los paises emergentes son
positivas, esperamos que, un precio del petrdleo al alza, podria beneficiar en mayor medida a
aquellos paises mas dependientes de él. Consecuentemente, cabria esperar que aquellos indices
bursitiles mas expuestos a la energia, pero con reducida exposicion a transporte para eliminar el
efecto de un incremento de costes sobre estas empresas, podrian tener mejor evolucién en los
proximos meses. El crecimiento de los beneficios y las valoraciones actuales deberian traducirse en
revalorizaciones de la renta variable, especialmente europea,

Caracteristicas y evolucion del fondo

DPSALUD, F.I. es un Fondo de Renta Variable Internacional. Entre el 75% y el 100% de la
exposicidn total serd en valores de renta variable cotizada en cualquier mercado autorizado,
principalmente del mercado americano y europeo, y que pertenezcan a compaiiias relacionadas con
¢l sector de la salud (empresas farmacéuticas tanto productoras como distribuidoras, empresas de
instrumentos médicos, de biotecnologia, de perfumeria, de cosmética y empresas de seguros
sanitarios, incluidas las de baja capitalizacién. El indice de referencia es el MSCI World Health Care
USD.

El valor liquidativo del fondo al final del ejercicio ascendia a 20,17701 euros y el patrimonio a
16.815.445,23 euros. La rentabilidad obtenida por el fondo en este gjercicio ha sido del -6,52%.

(Continua)
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Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad estd destinado a la
consecucién de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
mercado, crédito, v liquidez de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la Ley 35/2003,
de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversidon Colectiva, considerando las modificaciones
introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real Decreto
1.082/2012, de 13 de julio, y sus posteriores modificaciones por el Real Decreto 83/2013, de 13 de
febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por ¢l que se reglamenta dicha ley, y en la
restante normativa aplicable.

El dia 1 de junio de 2016 se ha inscrito la modificacion del reglamento del fondo por el cambio de la
denominacién que pasa a ser DP SALUD FL

Gastos de I+D y Medio Ambiente

Dado su objeto social, el fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y
desarrollo.

En la contabilidad del fondo correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2016 no existe
ninguna partida que deba ser incluida en el documento aparte de informacién medicambiental
previsto en la Orden del Ministerio de Justicia de 8 de octubre de 2001.

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2016

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.



)
&

O0L4843610

TRES CENTIMOS
DE

CLASE 82

AN

DP SALUD,
FONDO DE INVERSION

FORMULACION DE CUENTAS ANUALES E INFORME DE, GESTION
POR EL ORGANO DE ADMINISTRACION

Reunidos los Administradores de la Sociedad DEGROOF PETERCAM, S.A.U., SOCIEDAD
GESTORA DE INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA, en fecha 31 de marzo de 2017,
y en cumplimiento de la normativa vigente, proceden a formular las cuentas anuales y el informe de
gestion del ejercicio comprendido entre ¢l 1 de enero de 2016 y el 31 de diciembre de 2016 de DP
SALUD, FONDO DE INVERSION, las cuales vienen constituidas por los documentos anexos que
preceden a este escrito:

a) Balances, Cuenta de pérdidas y ganancias y Estados de cambios en el patrimonio neto
correspondientes a los gjercicios anuales terminados al 31 de diciembre de 2016 y 2015.

b) Memoria de las cuentas anuales correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2016 y anexo.

c) Informe de gestion del ejercicio 2016,
Barcelona, 31 de marzo 2017
Firmado:
T‘h\j&\‘“’v\/\j
/ 4
D. Carlos Hostench Tusquets / j aluquer
(Presidente)

(Vicepresidente)
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D. Guil‘@jzfo’\ﬁilﬂd{) u Masifern  D. Joaquin Santisteban Aranaga
(Consgjer {Consegjero)
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