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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accicnistas de Quota Inversiones, Saciedad de Inversidén de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad):
Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la Sociedad, que comprenden el 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
ejercicio terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de fos administradores en relacién con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen
fiel de! patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con ei marco
normative de informacién financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria
adjunta, y del control internc que consideren necesario para permitir fa preparacion 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 auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente
en Espafia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiguemos y
ejecutemaos la auditoria con el fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estan libres de
incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre ios importes y la
informacién revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor,
incluida la valoracién de los riesgos de incorreccién material en fas 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 los administradores de la Sociedad de las cuentas anuales, con el fin de disefiar los procedimientos de
auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la
eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditoria también incluye la evaluacion de fa adecuacion de las politicas
contables aplicadas vy de la razonahilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccidén, asi como la
evaluacidon de la presentacidn de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Opinién

En nuestra opinidn, ias cuentas anuales adjuntas expresan, en todos ios aspectos significativos, la imagen fiel del
patrimonio v de la situacidn financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2016, asi como de sus resuitados
correspendientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normative de informacién
financiera que resulta de aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros regquerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2016 contiene las explicaciones gue los administradores consideran
oportunas sobre la situacién de la Sociedad, la evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte
integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacién contable que contiene et citade informe de
gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2016, Nuestro trabajo como auditores se fimita a la
verificacion del informe de gestién con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de
informacion distinta de la €nida a partir de los registros contables de la Sociedad.
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Inscritgen el R.QA.C. N° 50692
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QUOTA INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

{Euros)
'—_ ACTIVO 31-12-20186 31-12-2015 (1) PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2018 31.12-2015 1)
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 4.288.121.16 4.276.684,52
ACCIONISTAS
Inmovilizade intargible - - fondos reembolsables  atribuidos 2 4,288.121,16 4.276.681,52
participes o accionistas
Inmovilizado material - - Capita! 3.808.170,00 3.808.170,00
Rienes inmuebles de uso propio - Participes - -
Mobiliario y enseres - Prima de emision (59.002,23) {59.002,23)
Activos por impuesto diferide - - Reservas 527.557.,26 485.412,10
ACTIVO CORRIENTE 4.338.117,38 4.283.643,04 {Acciones propias) (87.51) (43,51}
Deudores 25,323,118 21.762,51 Resultades de ejercicios antericres - -
Cartera de inversiones financieras 3.682.353,86 31.746.779,68 Otras aportacionas de socios - -
Cartera interior 154.660,24 546.258,71 Resultado del ejercicio 11.483 64 4214518

Valores representativos de deuda 66.252,94 357.629,90 (Dividendo a cuenia) - -

Instrumentos de patrimonia 86.408,00 - Ajustes por cambios de valor en - .

inmovilizado material de uso propic
Instituciones de Inversién Colectiva - 188.628,81 | Otro patrimonio atribuido -
Depésitos en EECC - -
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE “ -
Otros - - Provisiones a fargo plszo - -
Cartera exterior 3.5617.140,31 3,183.412,23 beudas a largo plazo - -
Valores representativos de deuda 583.185.89 732.914,16 Pasivos por impuesto diferido -
instrumentos de patrimonio 528.464 67 08.187.25
Instituciones de Inversidn Colectiva 2.404.859,98 235431082 | PASIVO CORRIENTE 49.996,22 §.961,52
Depésitos en EECC - - Provisiones a corlo plazo - -
Derivados 62877 Deudas a corte plazo - -
Otros - - Acreedores 4%.996,22 6.961,52
Intereses de ka cartera de inversion 10.552,60 47.108,74 Pasivos financieros u -
inversiones morosas, dudosas o en litigio 0,01 - Derivados - -
Periodificaciones - - Periodificaciones - .
Tesoreria 630,440,344 515.100,85
TOTAL ACTIVO 4.338.117,38 4.283.643,04 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 4.338.117,38 4.283.643,04

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 126.196,61 -

Compromisos por operaciones largas de - -
derivadns

Compromisos por operaciones corias de 126.196,61 -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 5.206.830,00 5,206.830,00

Valores cedidos en préstamo parfa l1IC - -

Valores aportados como garantia por la liC -

Valores recibides en garantia por la nc - -

Capital nominal no suscrite ni en circulacion 5.206.830,00 5.206.830,00
{SICAV)

Pérdidas fiscates a compensar B -

Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 5.333.026,61 5.206.830.00 1

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
de! balance al 31 de diciembre de 2016,
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QUOTA INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

{Euros)
2016 2015 {*)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos . B

Comisiones retrocedidas a fa lIC 9,054,03 8.747,31

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion {52.103,49) (51.064,73)
Comision de gestion {27.150,04) (33.277,65}
Comision depositario (3.241,17} (3.465,23)
tngreso/gasto por compensacion compartimenio - -

Otros (21.612,28} (14.321,85)
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resuitados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {43.045 46} {42.317,42}

Ingresos financieros 54.650,41 57.991, 54

Gastos financieros {537,86) {27,53)

Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 35.050,89 {11.890,11)
Por operaciones de la cartera interior (33.884,38) {35.878,83)
Por operaciones de la cartera exterior 68.932,27 23.988,72
Por operaciones con derivados - -

Otros - R
Diferencias de cambio {1.678,85) 13.569,46
Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos financieros {32.835,49) 25.244,93

Deterioros - -

Resuitados por operaciones de Ja cartera intericr 28.008,84 (5.491,35)

Resultados por operaciones de la cariera exterior {1.459,18) 149.134,82

Resultados por eperaciones con derivados (59.473.15) (118.398.,54)

Olros - -

RESULTADO FINANCIERD 54,649,10 84.888,29
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 11.599,64 42.570,87

Impuesto sobre beneficios (116.00) {425,71)
RESULTADO DEL EJERCICIO 11.483,64 42.145,16

{*) Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparatives.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parie

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anuat terminado el 31 de diciembre de 2016.

3

40
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CLASE &7

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

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados ef 31 de
diciembre de 2016 y 2015

A} Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados et 31
de diciembre de 2016 y 2015:

Euros
2016 2015 (1)
11.483,64 | 42 145,16

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuldo a participes y accionistas

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reconocidos t1.483,64 | 42.145,16

{*} Se presenta, (nica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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GLASE 8:

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

Memoria
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2016

. Reseiia de ia Sociedad

QUOTA INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPTAL VARIABLE, S.A. (en adelante, "la
Sociedad”) se constituy6 el 29 de enero de 2001 bajo la denominacion de QUOTA INVERSIONES, SOCIEDAD
DE INVERSION MOBILIARIA DE CAPITAL VARIABLE, S.A. Con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad
cambio su denominacion por fa actual. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4
de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva, considerando las ultimas modificaciones introducidas por
fa Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como a lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por
el que se aprueba ei Reglfamento de desarrolio de la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrative especifico de la Comision Nacionat del Mercado de
Valores (CNMV) con el nimero 1.681, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicidn establecida
en el articulo 13 del Real Decrete 1.082/2012. Las acciones de ia Sociedad estan admitidas a negociacion en el
Mercado Alternativo Bursatil {MAB), sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol,
sujeto al articulo 43.4 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley del Mercade de Valores, y supervisado por la CNMV en su organizacion y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2016, segln sus Administradores, la Sociedad no forma parte de ningun grupo de
sociedades.

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en Cf Serrano, n®. 57, Madrid.

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

Con fecha de 6 de mayo de 2016, fue inscrita en los registros de la CNMV la sociedad KBL ESPANA ASSET
MANAGEMENT, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.

Previa delegacién de la Junta General de accionistas de la Sociedad, en su reunion de fecha 11 de diciembre de
2015, el Consejo de Administracién de ia Sociedad acord¢ el 18 de mayo de 2016 la sustitucion de KBL
EUROPEAN PRIVATE BANKERS, $.A., SUCURSAL EN ESPANA por KBL ESPANA ASSET MANAGEMENT,
SGIIC, S.A. como entidad encargada de las funciones de gestion y representacidn. En la misma fecha, el
Consejo de Administracion de la Sociedad acordé el cese de BNP PARIBAS FUND SERVICES ESPANA, S.L.
como entidad encargada de la funcion de administracion de la Sociedad y el nombramiento {ambién de KBL
ESPANA ASSET MANAGEMENT, SGIC, S.A. para el gjercicio de dicha funcién.

Tales acuerdos fueron debidamente inscritos en ef Registro Mercantil en fecha de 4 de agosto de 2016, en virtud
de la escritura publica de protocolizacion de los acuerdos de fa Junta General y det Consejo de Administracion,
otorgada ante el Notario de Madrid D. José Miguel Garcla Lombardia en fecha de 24 de junio de 2016 y hiimero



OM8397344

3.085 de orden de su protocolo. La sustitucion efectiva de la Sociedad Gestora fue inscrita en el registro
administrativo de la CNMV en fecha de 23 de septiembre de 2016 (véase Nota 8).

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (Grupo
BNP Patibas), entidad depositaria de fa Sociedad (vease Nota 5).

Bases de presentacion de {as cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de tos registros contables de ta Sociedad y se formulan ce
acuerdo con el marco normativo de informacidn financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
ol establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversién colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabitidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2016 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2016,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacion de la
Junta Generat Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

b) Principios contables

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

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

En las cuentas anuales de ia Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible af cierre del ejercicio 2016, es posible que acontecimientos que puedan tener tugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se reatizaria, en
su caso, de forma prospactiva, de acusrdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fluctuaciones det mercado y ofros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5}, lo que
puede provocar que &l valor liquidativo de la accidn fluctie tanto al alza como a la baja.

¢) Comparacién de la informacion

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2015 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la infermacién correspondiente al gjercicio 2016.
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CLASE 8

d) Agrupacidn de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en &l
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de fa memoria.

e) Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2016 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2015.

f} Correccién de errores

En Ia elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error significative gue haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicic 2015.

g) Impacto medioambiental

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

Normas de reqgistro y valoracién

En la elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los ejercicios 2016 y 2015 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracién:

a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efecfos de presentacion y
valoracion

i. Clasificacion de los activos financiercs

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

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

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su ¢aso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cariera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como "Activos financiercs a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

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

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

+ instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de inversion Colectiva,

« Depositos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe "Tesoreria”.

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

+ Ofros: recoge, en su caso, as accionas y participaciones de ias entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a ofras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

s Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, [a periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

« Inversicnes morosas, dudosas ¢ en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacién contable, el valor en libros de las inversiones y pericdificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de novenita dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efeclive depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder reailizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras gue por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar’ asi como su reversion, se reconocen, en su €aso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ir. Clasificacién de los pasivos financieros

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

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

- Derivados: incluye, enfre ofros, el valor razonable de los contrates de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados impliciios
incorporados, en su ¢aso, en ios productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
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efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en perdidas y
ganancias’.

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

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

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

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccién), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversién” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonabie se imputan en fa cuenta de pérdidas vy
ganancias (véase apartado 3.g.iii}.

En tode caso, para [a determinacién del valor razonable de los activos financieros se atendera a lo siguiente:

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

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonabie es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de gue no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde ef momento de la
transaccién. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
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se aplicaran técnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el misme, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, 1a situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de [a inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adguisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de ia adquisicién y que subsistan en el momento de la
valoracion,

- Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento intemo de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversidn colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es e valor liquidativo dei dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo valor lquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en HC de inversion libre, IIC de HC de inversion libre e l[C extranjeras similares, segun
los articulos 73 y 74 del Real Decrete 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

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

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

lLos pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar’, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a fa operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amorlizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecte de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aguelias partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afo se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se vaioran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de fa transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).
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En particular, en el caso de ia financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucién del prestamo o
restitucion de los activos adquiridos blen temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de actives financieros esta condicionadoe por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

1. Si los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual} o de las ventas con pacto de recompra por su valer razonable en la
fecha de la recompra—, el activo financierc transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacién recibida neta de los costes de transaccién atribuibles, considerando cualguier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, v el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida ai dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en 1os que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en ef marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El vaior de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por la lIIC" o
“Valores aportados como garantia por la HC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sdlo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferide sustanciaimente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarments, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance
cuando se han extinguide las obligaciones que generan o cuando un tercero 10 adquiere.

Contabilizacién de operaciones

i Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabitizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liguidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, seglin corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza y



OMS397350

CLASE 87

el resuliado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior {o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

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

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta !
momento del clerre de la posicién o el vencimiento del contrate en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de ias cuentas de
orden, segun su naturaleza y por el imporie nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias gue resultan como consecuencia de fos cambics en el valor razonable de estos conlrates. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecugncia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “Diferencias de cambio” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado de la Sociedad. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la
cartera interior o exterior y del activo o det pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su
liquidacion, excepto en et caso de compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya contrapartida se registra,
en su caso, en los epigrafes “Deudores” o “Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, segun su
saldo del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

ili. Adquisicién temporal de activos

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

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

iv. Conltratos de futuros, opciones y warrants y olros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opcicnes y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrate en los epigrafes
“‘Compromisos por operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados™
de las cuentas de orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas {cobradas) para e! ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucién de la operacion.
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En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en [os mismos.

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros - Por operaciones
con derivados’, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacién de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion. No obstante lo anterior, por
razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor
razonable, de los contratos de opciones que han vencido durante el ejercicio, se han mantenido registradoes
en el epigrafe "Variacién del valor razonable en instrumentos financieros ~ Por operaciones con derivados”
de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre ei patrimonio ni
sobre el resultados de la Sociedad.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diada, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resuliado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, sila opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracién inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportades en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la lIC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de ios valores aportados en garantia, se reconoce un pasive financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe "Tesoreria’
det balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propic de la Sociedad son las acciones que representan su capital. Se
registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~ Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas — Capital” det balance.

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

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

Reconocimiento de ingresos y gasfos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posteroridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su ¢aso, contablemente en funcidn de su periodo de devengo, por aplicacién del métede del
tipo de interés efectivo, a excepcién de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion” del activo dei balance. L.a contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
*Ingresos financieros” de la cuenia de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su €aso, coma ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por la Sociedad.

i, Comisfones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesidn de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas
a la 1IC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

L.as comisiones de gestion y de deposito, asi como otros gastos de gestién necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

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

ifi. Variacion def valor razonable en instrumentos financieros

£ beneficio 0 pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en et gjercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”,
segln corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.J, 3.b.if y
3.i). No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, la Sociedad registra fas variaciones de
valor razonable procedentes de activos enajenados preducidas desde ta fecha de adquisicion, aunque ésta
sea anterior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe “Detferioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” con contrapartida en el epigrafe “Variacion del valer razonable en instrumentos
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financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho fratamiento tenga efecto aiguno sobre el
patrimonio ni sobre el resultado de 1a Sociedad.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con e criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

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

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

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

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

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

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentements, todos los saldos y transaccicnes
denominados en monedas diferentes al eurc se consideran denominados en "moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda exiranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de ia fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, de! (itime dia habil anterior & esa fecha.

Las diferencias de cambic que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en ol caso de partidas monetarias que son tescreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambic”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las paridas no monetarias que forman parte de la carfera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.iit).
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J} Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 144 y 145 def Real Decreto 1.082/2012. Para ello, ia 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 actualkizado 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 de la Sociedad y a precios 0 en condiciones iguales 0 mejores que los de mercado. Segin o
establecido en la normativa vigente, los informes periédicos registrados en fa Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacidén sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la scciedad gestora.

4. Distribucion de resultados

La propuesta de distribucion del resultado correspondiente al ejercicio 2016 que su Consejo de Administracién
propondrd a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del gjerciciol 11,483 ,64

Distribucion-
Reserva legal 1.148,36
Reserva voluntaria 10.335,28

11.483,64

5. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2016 sin considerar, en su caso, ei saldo
de los epigrafes “Depositos en EECC", “Derivados” e ‘Intereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexo, et cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2016 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es sl
siguiente:
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Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 86.237,16
Comprendido entre 1 y 2 afios 318.337,21
Comprendide entre 2 v 3 afios 246.864.46
651.438,83

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2016, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
compromiso:

Euros
Compromisos por operaciones corfas de
derivados
Futuros y operaciones a plazo de venta 126.196.61]
Tetal 126.196,61

Al 31 de diciembre de 20186, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromisc mantenidas por [a
Sociedad tenian un vencimiento infericr al afio.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2016 ia totalidad det importe que la Sociedad tenia registrado en el epigrafe
“Activo corriente — Cartera de inversiones financieras — Cartera exterior — Derivados” del activo del balance
corresponde a posiciones denominadas en moneda no euro.

En el epigrafe “Deudores” de! balance ai 31 de diciembre de 2016 se recogen 3 miles de euros (ningun importe
al 31 de diciembre de 2015) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados, necesaria para
poder realizar operaciones en los mismas,

En el epigrafe “Acreedores” del balance se incluye al 31 de diciembre de 2016 por importe de 40 miles de euros
(ning(in importe al 31 de diciembre de 2015}, el saldo corespondiente a ias compras de valores al contado que
se han canceiado en la fecha de liquidacion.

Los valores y activos que inlegran la cartera de [a Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espana ¢ en tramite de depdsito en dicha entidad {veanse
Notas 1y 8). Los valores mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni
constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad
realice en los mercados secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de [as entidades
legalmente habilitadas para el gjercicio de esta funcion.

Gestion del riesgo:

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

« Limites a la inversion en otras instituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una tnica [IC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, saivo en las 1IC cuya politica de inversion se base
en ia inversidn en un nico fondo. Asimismo, ia inversion total en HC mencionadas en el articulo 48.1.d}
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Socledad.

» Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de 'a Sociedad. Este limite quedara amptiado al 10%, siempre gue la inversicn en
los emisores en {os que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de ta Sociedad. Puede guedar
ampliado al 35% cuando se {rate de inversionss en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo intemacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de salvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la def
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Quedara ampliado
al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su
sede en un Estado Miembro de la Unidn Europea, cuyo importe esté garantizado por activos qgue
cubran suficientemente los compromisos de la emision y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacién concursal del emisor. El total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el B0% del patrimonio de la Sociedad.

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

o Limite general a la inversion en derivados:

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

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

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

La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general v al 10% del patrimonio si la confraparte es una entidad de crédito con clertas limitaciones.
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Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por actives que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal & intereses y depésitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonic de fa Sociedad.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depdsitos que la Scciedad tenga en dicha entidad no podran superar ef 20% del patrimonio de Ia
Sociedad.

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacién
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 v 81.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuye subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

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

L imites a la inversién en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adguiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
fransmision.

Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no cotizados emilidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podrd tener invertido mas
dei 2% de su patrimonio en valores emitidos ¢ avalados por una misma entidad. [gualmente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades perienecientes
a un mismo grupo.

Se autoriza la inversion, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:
«  Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o sistema de
negociacion gue no cumplan ios requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de ofros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que

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

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

+ Valores no cotizados de acuerde con lo previsto en el articulo 49.

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

Coeficiente de liquidez:

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

La Sociedad podrd endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonic para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicién de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisidén Nacional def
Mercado de Valores. No se tendrén en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el perfodo de liquidacion de la operacion que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

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

Riesgo de crédito

£l resgo de crédito representa las pérdidas que suftiria la Sociedad en el caso de que alguna confraparte
incumpliese sus obligaciones contractuates de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversién y concentracidn de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

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

Riesgo de mercado
El riesgo de mercado representa la perdida en las posiciones de fas Instituciones de inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos

podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversion en actives de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de fipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: la inversién en activos denominados en divisas distinias del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversidn en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de la Scciedad se vea afectada por la volatifidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, fa inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,

riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndoias mas volatiles.

6. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2016, la composicién del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:
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Euros
Cuentas en el depositario:
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espaiia {cuentas en euros) 572.311,28
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (cuentas en divisa) 58.129,06
630.440,34

Durante el periodo comprendido enire e! 1 de enero de 2016 y eif 30 de septiembre de 2016, los saldos positivos
de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengado un tipo de interés
anual del EONIA menos un punto porcentual, revisable y liquidable mensualmente. Por otro lado, desde el 1 de
octubre de 2016, los saldos positivos de todas estas cuentas corrientes han pasado a devengar un tipo de
interés fijo anual del -0,40%,

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

£n el epigrafe “Capital” de! balance se recoge ef capital inictal con el gue se ha constituido la Sociedad, asi como
la parte del capital estatutario maximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la composicion del saldo de "Capital”, el valor
liguidative de la accion y et saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad”

Furos
31-12.2016 31-12-2015

Num;ro total de acciones emitidas totalmente 380.817 180817
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 10,00 10,00
Capital estatutario méaximo 9.015.000,00 0.015.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion (5.206.830,00) (5.206.830,00)
Capital 3.808.170,00 3.808.170,00

Capital inicial 2.405.000,00 2.405.000,00

Capital estatutario emitido 1.403.170,G0 1.403.170,00
Nominal acciones propias en cartera (80,00) (40,00)
Capital en circulacion 3.808.090,00 3.808.130,00
Namero de acciones en circuiacion 180.809 380.813
Valor liquidativo de la accidén 11.26 11,23
Panl'lmomo a?rrhmde a‘acciolmstas dela 4.288.121.16 4.276.681,52
Sociedad al cierre del ejercicio
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El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversién Colectiva establece que la adguisicién por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en 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.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacién de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuaies sobre el capital social.

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos economicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcién y desembolso o en carlera se encuentra en suspensc
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2016, existia un accionista {persona fisica} con participacion significativa superior al 20%
del capital en circulacion de la Sociedad que ascendia al 30,17% de dicho capital. Adicionaimente, a dicha
fecha, el siguiente accionista {persona juridica) poseia un porcentaje de participacion superior al 20% del capital
en circulacion:

N® de Acciones % de Participacion
Técnicas Transformaciones y Ventas, S.A. 180.276 47,34%

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 el ndmero de accionistas de la Sociedad era de 103 y 106, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de fas Sociedades de inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afo para llevar a cabo la
reconstitucion permanente del niimero minimo de accionistas.

Prima de emision

En ef caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacién o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segln se trate de acciones puestas en circulacién por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emisién” del balance.

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente fa utilizacion de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibitidad.

Reservas

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 ia composicion del saldo de reservas es la siguiente:

Euros
31-12-2016 31-12-2015
Reserva legal 150.308,63 146.094,11
Reserva voluntaria 377.248,63 339.317,99
Reservas 527.5587,26 485.412,10
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Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio econdmico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta aicance, al menos, el 20% del capital social
establecido en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

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

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

8. Oftros gastos de explotacién

Segdn se indica en la Nota 1, la gestién y administracion de a Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio de gestidn y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante
los ejercicias 2016 y 2015, {a Sociedad ha devengado como gasto una comision calcutada sobre el patrimonio
diario de la Sociedad que se satisface mensualmente.

Por su parte, seglin se indica en la Nota 1, hasta el 22 de septiembre de 20186, la Sociedad tenia encomendada
la administracidn a BNP Paribas Fund Services, S.L. devengando por este servicio una comisién calculada sobre
el patrimonic diario de la Sociedad que se satisfacia trimestraimente. Desde el 23 de septiembre de 2016, dicha
comisién de administracion, que se calcula sobre el patrimenio diario de la Sociedad, se satisface mensualmente
a su sociedad gestora, quien remunera a la entidad en la que ha delegado la administracion (BNP Paribas Fund
Services, S.L.), conforme a lo establecido contractualmente. El mencionado gasto por administracidn se registra
en el epigrafe "Otros gastos de explotacion — Otros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2016 y 2015, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractuaimente en cada momento, una comision anual calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestraimente.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2016 y 2015, se incluyen en el saldo
del epigrafe “Acreedores” del balance.

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instiluciones de Inversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las instituciones de Inversion Colectiva.
Con fecha 13 de octubre de 2018 ha entrado en vigor ia Circular 4/2016, de 29 de junio, de la Comision Nacionai
del Mercado de Valores sobre las funciones de los depositarios de Instituciones de Inversién Colectiva y
entidades reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa {a regulacion de los
depositarios de instituciones de inversidn colectiva desarrollando el alcance de las funciones y responsabilidades
que tienen encomendadas, asi como las especificidades vy excepciones en el desempefio de dichas funciones.
Las principales funciones son:

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

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

3. Separacion entre la cuenta de valores propia del depositario v ia de terceros, no pudiéndose registrar
posiciones del depositario y de sus clientes en la misma cuenta.
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4. Garantizar que todos los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a nombre de
la Sociedad.

5. En el caso de que el objeto de la inversion sean otras IiC, la custodia se realizara sobre aguellas
participaciones registradas a nombre del depositarioc o de un subcustodio expresamente designado por
aquel.

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

7. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, y limites que establezca {a normativa y et folleto de ia
Sociedad.

8. Supervisar los criterios, férmulas v procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo det
valor liquidativo de las acciones de fa Sociedad.

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

10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas actives financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de Ja realizacidn de dicha funcién.

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

12. Velar por los pagos de los dividendos de tas acciones y los beneficios de las participaciones en circulacion,
asi como cumplimentar las 6rdenes de reinversién recibidas.

Incluido en el epigrafe "Otros gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias al 31 de
diciembre de 2016 se registran 1 miles de euros (ningdn importe significativo al 31 de diciembre de 2015)
correspondientes al importe de jas retenciones sobre rendimientos registrados en el ejercicio con origen en
titulos extranjeros que han sido consideradas no recuperables. El importe pendiente de recuperar por las
retenciones practicadas sobre rendimientos con origen en titulos extranjeros en los ejercicios 2016 vy 2015 se
incluye en el saldo del epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2016 y 2015 (véase Nota 9},

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2016 y
2015 han ascendido a 2 miles de euros, en ambos gjercicios, gue se inciuyen en el saldo del epigrafe "Otros
gastos de explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

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

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la Sociedad no tenia ningQn importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los gjercicios 2016 y 2015, la Sociedad no ha
realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinidn de los Administradores de
la Sociedad, tanto los impories pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales at 31 de
diciembre de 2016 y 2015 como tos pagos realizados a dichos proveedores durante jos ejercicios 2016 y 2015
cumplen o han cumplido con los limites legales de aplazamiento.
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Situacion fiscal

10.

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en tos ejercicios 2012 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Pudblica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 22 miles de euros, en ambos gjercicios.

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

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

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece un limite de
compensacion del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores del 70% de la base
imponible previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta el importe de un milién
de euros. No obstante lo anterior, {a disposicitn transitoria trigésima sexta establece que, con efectos para los
ejercicios impositivos que se inicien en el ejercicic 2016, el porcentaje de aplicacion serd el 60%.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los aftos sujetos a verificacién pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los
Administradores de la Sociedad, ia posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de fa Sociedad.

Informacion relativa al Consejo de Administracion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Duranie los ejercicios 2016 y 2015, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietas y otras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracion.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracién compromiso alguno en materia de pensicnes y seguros de vida.

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

Al cierre del ejercicio 2016 los Administradores de la Sociedad noe han comunicado a los demas miembros del

Consejo de Administracién situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.
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11. Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningdn hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2016

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

Divisa ISIN Descripeién Euros

EUR |ESO0000i21AS | BonosiESTADO ESPANOL4,100/2018-07-30 68.252.94
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 68.252,94
EUR | ESO178430E18 | Acciones|TELEFONICA SA 59.676,00
FUR | ESO171996087 | Acciones/GRIFOLS SA 26.432.00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 86.408,00
BRL | XSI095747835 | Bonos|EFUROPEAN INVESTMENT{8,62512017-08-29 86.237,16
UsSD | US71645WAH43 | BonosPETROBRAS- PETROLEO4,187/2018-12-10 148.823,22
usp | US7T1645WAM38 | Bonos|PETROBRAS- PETROLEQ|2,9372018-03-01 101.261,05
EUR | DEGOOAZAAL23 | BonosDAIMLER AGI0,5002019-09-09 39.578,19
EUR | XS1086330604 | Obligaciones/ ACCIONA SAM,6252019-07-22 105.977,08
EUR | XS1084838496 | Bonos|TURKIYE GARANTI BANK3,375/2019-07-08 101.309,19
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 583.185,89
EUR |FROO00120628 | Acciones!AXA SA 77.111,78
EUR |DE0005190003 | Acciones|BAYERISCHE MOTOREN WERKE AG 96.382,50
EUR [ NLOOI1821202 | AccionesiING GROEP NV 72.732,80
EUR |NL0O000395903 | AccionesfWOLTERS KLUWER CVA 43.025,00
EUR FROO00125338 | Acciones/CAP GEMINI SA 80.791,20
UsD | US0231351067 | Acciones| AMAZON 41.343,93
USD | US02079K3059 | Acciones] ALPHABET 24.105,70
USD | US14040H1059 | Acciones|CAPITAL ONE FINANCIAL CORP 52.246,12
USD | 1E0OBYSDS5467 | Acciones]ALLERGAN PLC 40,725,64
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 528.464,67
EUR |LUO0289089384 | participacionesJP MORGAN INVESTMENT MANAGEMENT 137.495,84
Usp | LUO226953718 | Participaciones ROBECO 89.045,10
EUR |IECOBWHG63500 | participacionesiCYGNUS UTILITIES, INFR & RENEWABLES CL 1 176.854,42
EUR |LU0242506524 | participacionesiGOLDMAN SACHS ASSET MANAGEMENT 175.107,83
USp | US78462F1030 | participaciones/SPDR ETFS 90.307,24
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Divisa ISIN Descripcién Euros

EUR | DEOD06289309 | ParticipacioneslISHARES 99.375.64
EUR |LU0O243957825 | ParticipacionesINVESCO EURO CORPORATE BOND A CAP 102.821,25
EUR |LU0955866438 | ParticipacionesINVESCO JAPANESE EQUITY ADVANTAGE A CAP | 124.633,82
EUR |FRO0I0201897 | Participaciones|AXA SA 131.099,70
EUR |LU0239950693 | Participaciones ROBECO LUX-O-RENTE IH EUR 96.305,85
EUR [ LUO351545230 | Participaciones]NORDEA 1 SIC-STAB RET-BI 121.054,05
USD | LU070215993%9 | Participaciones|FIDELITY FUNDS - ASIAN SMALLER{(,0 90.290,10
EUR [ LUO641746143 | Participaciones DNCA INVEST - MIURI - 1 120.728,19
EUR | LUGI19753134 | ParticipacionesINVESCO PAN EUR STRUC EQTY-C 148.977.46
EUR |LU1333146287 | ParticipacionesMIMOSA CAPITAL-AZVALOR INT-1 405.524,81
Usp [ IEOOBOJIY6LS8 | Participaciones’PINEBRIDGE GLOBAL FUNDS IND EQ 127.353,30
EUR | FRO000990038 | Participaciones GROUPAMA AVENIR EURO | 83.644,87
EUR [LUL090433381 | Participaciones ROBECO FINANCIAL INSTITUTIONS 84.240,49
TOTAL Cartera exterior- Instituciones de Inversién colectiva 2.404.859,98
EUR {LU0225434744 | participaciones/LUX INVEST FD-US EQTY PLUS-F 0,01
TOTAL Inversiones morosas, dudosas o en litigio 0,01
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Quota Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Informe de Gestidon
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2016

Evolucién de los negocios (mercados), situacion de la Sociedad y evolucién
previsibie

El final del afio 2016 ha venide marcado por las elecciones presidenciales en los Estados Unidos y las
actuaciones de los bancos centrales europeos y norteamericanos. Contra la mayoria de los pronosticos el
candidato republicano Donald Trump vencié en los comicios celebrados a principlos de noviembre. Tambien
contra prondstico la reaccion de los mercados fue extraordinariamente positiva fundamentalmente para la renta
variable y para el dolar. Ante la expectativa de bajadas de impuestos y de un incremento de la inflacion derivado
de los anunciades programas de inversion publica las bolsas reaccionaron muy positivamente consiguiendo,
como fue el caso de Europa, recuperar todo el terreno perdido y cerrar 2016 en positivo.

Respecto al comportamiento sectorial han sido los valores ciclicos tanto materias primas como financieros los
mas beneficiados en este entorno de expectativa de incremento de la inflacién. El indice Eurostoxx Bancos se
anotd un avance en el cuarto trimestre del 27% mientras que el indice Eurostoxx de Materias Primas se
revalorizd en mas de un 19%. En el lado opuesto de la balanza se situaron los indices de Utilities y Consumo
Estable que cedieron un 1,50% y un 0,09% respectivamente. El barril de crudo West Texas subid en precio mas
de un 10% para situarse al cierre de ano ligeramente por debajo de los $54, su nivel mas alto desde mediados
de 2015.

La rentabilidad del bono aleman sufrié un fuerte repunte desde niveles de -0,10% a finales de septiembre hasta
el +0,20% al cierre de afo. Los mercados de deuda periférica se recuperaron paulatinamente del importante
repunte de la curva acaecido durante el mes de septiembre en parte por ef anuncio de extensién del programa
de recompras por parte de BCE hasta finales de 2017 (aunque la autoridad monetaria ya ha anunciado el inicio
det tapering reduciendo ef importe de las compras desde 80BIn hasta 60Bin a partir de finales de marzo) y en
parte por la mejora en la percepcion de riesgo politice tanto en Espafia como en Halia.

l.a rentabilidad del bono americano experimento un fuerte repunte fundamentalmente a raiz de las elecciones
americanas desde el cierre del tercer trimestre en 1,60% hasta el 2,45% a final de afio. Mientras la pendiente
2/10 se incrementd desde los 87 puntos basicos hasta los 127 puntos basicos alejando momentaneamente los
temores a las consecuencias de un progresivo aplanamiento de la curva. Por ofro lado, tal y como el mercado
anticipaba, la Reserva Federal ajustd de nuevo en un cuarto de punto los tipos at alza y anuncié que los
objetivos de crecimiento e inflacion justificaban un progresive ajuste durante 2017 cotizando el mercado tres
subidas adicionales en el afio.

A pesar del fortalecimiento del USD que tocd méaximos contra EUR por debajo de la referencia 1,04 a mediados
de diciembre, los mercados emergentes consiguieron mantener tono positivo. El indice brasilefic Bovespa
repuntd en ef frimestre mas de un 3% y cerrd el afio en un +39%. La contribucién del precic de la energia y de
las materias primas ante un escenario de expansion economica apoyo este movimiento.
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En Espafia finalmente se consiguié la formacién de un gobierno en minoria del Partido Popular con el apoyo de
Ciudadanos y ia abstencién del Grupo Socialista. Con la mejora en la percepcion de estabilidad el bono espafiol
a 10 afios consigui6 avanzar para cerrar su rentabilidad en el 1,38% después de haber cotizado por encima de
la cota del 1,60%. Mientras los indicadores macro mantuvieron su tono positivo. La tasa de paro se redujo desde
el 20,90% de principios de afio hasta el 18,90%. El PIB se redujo desde el 3,6% hasta el 3,2% y la inflacién
repuntd desde el 0,8% de finales del tercer trimestre hasta el 1,6% derivado fundamentalmente del incremente
de los precios de la energia.

Previsiones 2017

Pensamos que en el entorno actual la renta fija ofrece un limitado balance entre riesgo y beneficio. Con
rentabilidades préximas a cerc o incluso negativas en algunos casos, el potenciai para obtener rendimientos
positivos es muy limitado. Por todo eflo seguimos confiando en la renta variable como el Gnico con capacidad de
generar retornos. Esto es especialmente cierto en el caso de Europa o Espafia, donde tras muchos trimestres
con revisiones a la baja sobre los beneficios, las compafias pueden sorprender a la alza en los proximos meses.
Somos especialmente positivos en sectores ciclicos tales como materiales auto o incluso el sector inmobiliario,
donde los inversores vuelven a posicionarse con fuerza tras la reordenacion del sector en os Ultimos afios.

Dentro de este sector el caso espafiol es especialmente interesante y creemos poder afirmar que la economia
espafiola se encuentra actuaimente en una solida posicion competitiva frente a sus pares europsos y que ta
correccion inmobifiaria ha llegado ya a su fin.

Los mercados financieros tienen por to general una vision equivocada de la postura de la politica monetaria. La
mayoria de los economistas y analistas suelen juzgar la politica monetaria segin el grado de variacion o la
direccion de los tipos de interés, pero los tipos de interés no son un buen indicador de la politica monetaria. Si la
politica monetana (es decir, el crecimiento monetario) es expansiva, los tipos de interés caeran en un primer
momento, pero volveran a aumentar cuando fa economia se recupere y la inflacion repunte. A large plazo, &
efecto mas importante de la expansion monetaria (el «efecto Fisher») es la subida de los tipos de interés, no su
bajada.

Por el contrario, si la politica monetaria es restrictiva, Jos tipos de interés aumentaran inicialmente, pero se
reducitan cuando la economia se haya desacelerado y descienda la inflacién. Asi que, a largo plazo, el efecto
mas importante de la restriccion de la politica monetaria es la bajada de los tipos de interés, no su subida. Por
ello en la actualidad los tipos de interés son mas altos en paises como Argentina o Venezuela y mas bajos en
Japén o la zona euro.

De ello se deduce que lo que hace falta para evitar la deflacion es un crecimiento més rapido de la cantidad de
dinero. No basta con limitarse a reducir los tipos de interés a cero como ha hecho el BCE. Esto se debe a que si
tan solo siguen los tipos de interés del mercado a la baja, los bancos centrales pueden mantenerse basicamente
pasivos, sin aportar la expansion monetaria Gue necesita una economia para crecer. Los bajos tipos de interés
en la zona euro y en Japdn son consecuencia de la segunda fase de un prolongado periodo de politica de
restriccion monetaria, es decir, lento crecimiento del dinero, y no los primeros indicios de su flexibilizacidn, es
decir, un crecimiento mas rapido del dinero. No es en absoluto sorprendente que en estas circunstancias Japén
y la zona euro se hayan tenido que enfrentar a la deflacion en los (itimos afos.

Dado que la Fed a lo largo de este afio subird los tipos de interés por lo menaos en dos ocasiones (para
normalizar y no restringir la politica monetaria), la cuestién clave sera si es posible mantener el crecimiento del
dinero y el crédito al 6-8% anual (sus tasas de crecimiento recientes). Si la banca comercial es capaz de
mantener estas tasas de crecimiento del dinero y el crédito, incluso pese a que los mercados de renta fija y renta
variable se van sacudidos por la subida o subidas iniciales de los tipos de interés, desde mi punto de vista ta
economia podra minimizar la importancia estas subidas y continuar con su expansion varios afics mas antes de
que el ciclo econdmico alcance su punto mas atto.
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Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieras por fa Sociedad {véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucién de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la

normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comisién Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2016

Nada que resefar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrolio

Nada que resefiar dado ei objeto social de ia Sociedad.

Adquisicién de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna ciase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicic 20186, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucién de Inversion Colectiva sujeta a ia
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamienio de las Sociedades de Inversion Mabiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2016, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 87,51 euros (véase Nota
7 de la Memoria).

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

Nada que resefar distinto de lo comentade en la Memoria {véase Nota 8).



Ditigencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de Quota Inversiones, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S.A., D. Carlos Garcia-Bernalt Gonzélez-Ripa, para hacer constar que todos
los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presenie
documento, que se compone de 31 hojas de papel imbrado, impresas por una cara, comprensivo de la
memoria, balance, cuenta de péardidas y ganancias, estado de cambios en el patrimenio neto e informe de
gestion, correspondientes al gjercicio cerrado et 31 de diciembre de 2018, firmando todos y cada uno de
los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apelidos constan a continuacion, de o que doy

fe.

Madrid, 10 de marzo de 2017

El Secrétario noiConsejero

" D. Césai Abarca Martin

Consejeros’

B, César Abarca Barbero D. Raul Abarca Barbero



ANEXO

El presente documentc camprensive de fa memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2016 de 12 Saciedad
Quota Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A., se compone de 31 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con [a numeracién 0M9387339 a OM9387369, ambas
inclusive, habiendo estampddo sus firmas los miembros def Consejo de Administracién de la Sociedad en
la diligencia adjunta firmadalpor mi en sefiat de identificacion.

Madrid, 10 de marzo de 2017

[, Carlos Gagefa-Bernalt Gonzélez-Ripa

no Consejerc def Consejo de Administracion



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de la Sociedad: Quota Inversiones, Sociedad de Inversion de
Capital Variable, S.A..

NiF: AB2895657

Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en la contabilidad de la
Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser
incluida en el documento aparte de informacién medioambiental previsto en la Orden del Ministerio de
Justicia del 28 de enero de 20089.

D. Cééai’“}-‘{ba_r\c’a"l\ﬁ'énin

\ .

Consejeros

/7

D. César Abarca Barbero D. Rall Abéfca Barhero



