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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

Al Consejo de Administraciéon de GVC Gaesco Gestion, S.A., S.G.L.I.C.:
Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas del fondo GVC GAESCO OPORTUNIDAD EMPRESAS
INMOBILIARIAS R.V., FONDO DE INVERSION, que comprenden el balance de situacién 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 los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo en relacién con las
cuentas anuales

Los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo, son responsables de formular las cuentas
anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de
los resultados de GVC GAESCO OPORTUNIDAD EMPRESAS INMOBILIARIAS R.V., FONDO DE
INVERSION, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable al Fondo en
Espafia, que se identifica en la nota 2 de la memoria adjunta, y del control interno que consideren
necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales libres de incorreccién 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 planifiquemos y ejecutemos la auditoria con el fin de obtener una seguridad
razonable de que las cuentas anuales estén libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los
importes y la informacion revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados
dependen del juicio del auditor, incluida la valoracién de los riesgos de incorreccién material en las
cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene en
cuenta el control interno relevante para la formulacién por parte de la Sociedad Gestora de las cuentas
anuales del Fondo, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en
funcion de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control
interno del Fondo. Una auditoria también incluye la evaluacion de la adecuacion de las politicas
contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccién de la
Sociedad Gestora del Fondo, asi como la evaluacién de la presentacion de las cuentas anuales del
Fondo tomadas en su conjunto.

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

* PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., Avinguda Diagonal, 640, 08017 Barcelona, Espaiia
Tel.: +34 932 532 700 / +34 902 021 111, Fax: +34 934 059 032, www.pwc.es 1

R. M. Madrid, hoja 87.250-1, folio 75, tomo 9.267, libro 8.054, seccién 32.
Inscrita en el R.O.A.C. con el nimero S0242 - CIF: B-79 031290
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Opinién

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera del fondo GVC GAESCO OPORTUNIDAD
EMPRESAS INMOBILIARIAS R.V., FONDO DE INVERSION a 31 de diciembre de 2016, asi como de
sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco
normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién y, en particular, con los principios y
criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2016 contiene las explicaciones que los Administradores de
la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacién del Fondo, la evolucion de sus negocios y
sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la
informaci6n contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas
anuales del ejercicio 2016. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de
gestién con el alcance mencionado en este mismo pérrafo y no incluye la revisién de informacién
distinta de la obtenida a partir de los registros contables del Fondo.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L.

Gemma Sanchez Danés

26 de abril de 2017 :[jgi‘iga‘e'goilseCoopers
res, S.L.

ANV a0q7 Nom. 20/17/06661

96,00 EUR
Pttessescrcenssasens
Informe d‘auditoria de comptes subjecte
a la normativa d'auditoria de comptes
espanyola o internacionaj
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CLASE 87

GVC Gaesco Oportunidad Empresas Inmobiliarias, F.I.

Balances de situacion al 31 de diciembre de 2016 y 2015

(Expresados en euros)

ACTIVO

2016

2015

Activo no corriente
Inmovilizado intangible

Inmovilizado material
Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliario y enseres

Activos por impuesto diferido

Activo corriente
Deudores

Cartera de inversiones financieras

Cartera interior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversién Colectiva
Depésitos en Entidades de Crédito
Derivados
Otros

Cartera exterior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversién Colectiva
Depdsitos en Entidades de Crédito
Derivados
Otros

Intereses de la cartera de inversion
Inversiones morosas, dudosas o en litigio
Periodificaciones

Tesoreria

7 845 676,08
42 109,64

7418798,11

7 903 987,59
50 204,15

7479684,13

1654 710,00

1021 055,39

1654 710,00

5764 088,11

150 055,87
870 999,52

6458 621,34

5764 088,11

384 768,33

6458 470,42

150,92

7,40

374 009,31

TOTAL ACTIVO

7 845 676,08

7 903 987,59
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CLASE 82

GVC Gaesco Oportunidad Empresas Inmobiliarias, F.l.

Balances de situacion al 31 de diciembre de 2016 y 2015

(Expresados en euros)

PATRIMONIO Y PASIVO

2016

2015

Patrimonio atribuido a participes o accionistas

Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas

Capital

Participes

Prima de emision

Reservas

(Acciones propias)

Resultados de egjercicios anteriores
Otras aportaciones de socios
Resultado del ejercicio

(Dividendo a cuenta)

Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso

propio
Otro patrimonio atribuido

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

Pasivo corriente
Provisiones a corto plazo
Deudas a corto plazo
Acreedores
Pasivos financieros
Derivados
Periodificaciones

7825177,65
7825 177,65

7 869 009,68
7 869 009,68

8 120 859,33

(295 681,68)

20 498,43

20 498,43

6 597 238,35

1271771,33

34 977,91

34 977,91

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

7 845 676,08

7903 987,59

CUENTAS DE ORDEN

2016

2015

Cuentas de compromiso
Compromisos por operaciones largas de derivados
Compromisos por operaciones cortas de derivados

Otras cuentas de orden
Valores cedidos en préstamo poria lIC
Valores aportados como garantia por la IIC
Valores recibidos en garantia por la [IC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

295 681,68

295 681,68

78,60
78,60

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

295 681,68

78,60




CLASE 87

GVC Gaesco Oportunidad Empresas Inmobiliarias, F.I.

OM88643005

Cuentas de pérdidas y ganancias correspondiente a los ejercicios anuales

terminados el 31 de diciembre de 2016 y 2015

(Expresadas en euros)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos
Comisiones retrocedidas a la Institucion de Inversidn Colectiva

Gastos de personal

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

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

Resultado de explotacion

2016

2015

(200 861,50)

(173 709,80)

(189 188,43)
(7 234,58)

(4 438,49)

(200 861,50)

(163 051,73)
(6 561,96)

(4 096,11)

(173 709,80)

Ingresos financieros 218 803,15 415 943,39
Gastos financieros (474,77) (116,18)
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros (369 021,16) 1248 453,30
Por operaciones de la cartera interior (300,71) 6 503,58
Por operaciones de la cartera exterior (368 720,45) 1241 949,72
Por operaciones con derivados -
Otros
Diferencias de cambio 7 355,90 1 209,58
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros 48 516,70 (207 162,78)
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior 83 666,62 15 234,55
Resultados por operaciones de la cartera exterior (24 490,01) (131 300,95)
Resultados por operaciones con derivados (10 659,91) (91 096,38)
Otros -
Resultado financiero (94 820,18) 1 458 327,31
Resultado antes de impuestos (295 681,68) 1284 617,51
Impuesto sobre beneficios (12 846,18)
RESULTADO DEL EJERCICIO (295 681,68) 1271771,33
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OM8864308

CLASE 8.

GVC Gaesco Oportunidad Empresas Inmobiliarias, F.I.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2016
(Expresada en euros)

1.  Actividad y gestion del riesgo

a) Actividad

GVC Gaesco Oportunidad Empresas Inmobiliarias, F.1., en o sucesivo el Fondo, fue
constituido en Barcelona el 29 de julio de 2011. Tiene su domicilio social en Calle
Doctor Ferran 3-5, Barcelona.

El Fondo se encuentra inscrito en el Registro de Fondos de Inversion de la Comision
Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el 29 de septiembre de 2011 con
el numero 4.399, adquiriendo, a efectos legales, la consideracién de Fondo de
Inversion a partir de entonces.

El Fondo tiene tres clases de series de participaciones en las que se divide el
Patrimonio atribuido a participes del Fondo:

+ Clase A: engloba a las participaciones sin un minimo de inversion inicial, ni un
minimo de inversion a mantener y con una comision de gestion del 2'25% anual sobre
patrimonio.

« Clase P: clase de participaciones que tendran una inversion minima inicial y a
mantener de 500.000 euros y una comision de gestion del 1'50% anual sobre
patrimonio.

+ Clase I: clase de participaciones que tendréan una inversion minima inicial y a
mantener de 1.000.000 euros y una comision de gestién del 0'75% anual sobre
patrimonio.

A 31 de diciembre de 2016 y 2015 la totalidad de las participaciones que componen
el patrimonio del fondo de inversién pertenecen a la Clase A.

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



OM8664309

CLASE 87

GVC Gaesco Oportunidad Empresas Inmobiliarias, F.I.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2016
(Expresada en euros)

La gestion, administracion y representacion del Fondo estd encomendada a GVC
Gaesco Gestion, S.G.1.I.C., S.A., sociedad participada al 100% por GVC Gaesco
Holding, S.L, siendo la Entidad Depositaria del Fondo BNP Paribas, S.A. Dicha
Entidad Depositaria debe desarrollar determinadas funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracion para el Fondo, de acuerdo a lo establecido en
la normativa actualmente en vigor.

El Fondo esta sometido a la normativa legal especifica de los Fondos de Inversion,
recogida principalmente por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas
modificaciones, por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley
35/2003 y sucesivas modificaciones, de Instituciones de Inversién Colectiva. Los
principales aspectos de esta normativa que le son aplicables son los siguientes:

e El patrimonio minimo debera situarse en 3.000.000 euros. No obstante, podra
constituirse con un patrimonio inferior, que no serd menor de 300.000 euros, y en
el caso de los compartimentos no serd menor de 60.000 euros, disponiendo de
un plazo de seis meses, contados a partir de la fecha de su inscripcidn en el
registro de la C.N.M.V., para alcanzar el patrimonio minimo mencionado.

» El numero de participes del Fondo no podra ser inferior a 100.

e Cuando por circunstancias del mercado o por el obligatorio cumplimiento de la
normativa en vigor, el patrimonio o el nimero de participes de un fondo, o de uno
de sus compartimentos, descendieran de los minimos establecidos en el Real
Decreto 1082/2012, y sucesivas modificaciones, dichas Instituciones gozaran del
plazo de un afio, durante el cual podran continuar operando como tales.

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

» Se establecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceros y de
concentracion de inversiones.



B OM8864310

CLASE 87

GVC Gaesco Oportunidad Empresas Inmobiliarias, F.l.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2016
(Expresada en euros)

e El Fondo debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 1% del
promedio mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en
depositos o cuentas a la vista en el Depositario o en otra entidad de crédito si el
Depositario no tiene esta consideracion, o en compraventas con pacto de
recompra a un dia de valores de Deuda Publica.

» El Fondo se encuentra sujeto a unos limites generales a la utilizacion de
instrumentos derivados por riesgo de mercado, asi como a unos limites por
riesgo de contraparte.

De acuerdo con el Folleto del Fondo, la Sociedad Gestora percibird una comision
anual en concepto de gastos de gestion que no excedera del 2,25% sobre el
patrimonio del Fondo. En los ejercicios 2016 y 2015 la comision de gestion ha sido
para cada clase conforme se detalla a continuacién:

A P
Comision de Gestidn 2,25% 1,50% 0,75%

Ilgualmente se establece una remuneracion de la Entidad Depositaria que no
excedera 0,2% del patrimonio custodiado calculada como un porcentaje sobre el
patrimonio de la Sociedad de acuerdo a los siguientes tramos, expresados en euros
para los ejercicios 2016 y 2015:

Tramos Porcentaje aplicado
0 a 5.000.000 0,09%
5.000.001 a 10.000.000 0,08%
10.000.001 a 20.000.000 0,07%
20.000.001 a 50.000.000 0,06%
A partir de 50.000.000 0,05%

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la Sociedad Gestora no aplica a los participes
del Fondo comision sobre el importe de las participaciones suscritas, ni sobre el
importe de las participaciones reembolsadas.

El Reglamento de Gestion del Fondo establece que la Sociedad Gestora podra
percibir hasta un 5% del precio de las participaciones en concepto de comisiones y
descuentos de suscripcion y reembolso.



OM8864311

CLASE 87

GVC Gaesco Oportunidad Empresas Inmobiliarias, F.I.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2016
(Expresada en euros)

b)  Gestion del riesgo

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

Debido a la operativa en mercados financieros del Fondo, los principales riesgos a
los que se encuentra expuesto son los siguientes:

1. Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a
movimientos adversos en los precios de mercado de los activos financieros en
los que opera el Fondo. Entre dichos riesgos, los mas significativos son los
tipos de interés, los tipos de cambio y las cotizaciones de los titulos que el
Fondo tenga en cartera. Implica que un activo financiero que forme parte de la
cartera pueda verse sometido a alteraciones en su valor de mercado. De la
misma forma las variaciones del activo financiero provocaran oscilaciones en
el valor liquidativo de la IIC.

Este riesgo se valora a nivel de la IIC mediante el computo diario del VAR a 10
sesiones al 99% de nivel de confianza. Ello implica que se mide cual es la
caida maxima que puede esperarse del valor liquidativo en dos semanas. La
Unidad de Control de Riesgos monitoriza diariamente esta cifra y se evalta su
idoneidad respecto a la politica de inversion de la lIC. Se utiliza la tecnologia
del VAR por Mixtura de Normales.

Fundamentalmente el riesgo de mercado deriva de tres factores diversos:

a) Riesgo de precios: En activos de renta variable, por ejemplo, se produce
una negociacion continuada en los mercados bursatiles que provoca una
variacion de sus cotizaciones. En aquellas ICs cuya politica de inversién
posibilite la inversion en este tipo de activos existira necesariamente el
riesgo de que estos precios varien y con ello el valor liquidativo de la IIC.

Los propios folletos de las lICs, establecen un limite maximo para la
inversion en este tipo de activos. El control de este riesgo se efectua,
dentro de la Sociedad Gestora, por la Unidad de Control de Riesgos, que
valida tanto la inversion global de este tipo de activos como las propias
variaciones de precios a nivel individual.



OM8864312

CLASE 87

GVC Gaesco Oportunidad Empresas Inmobiliarias, F.l.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2016
(Expresada en euros)

b) Riesgo de tipos de interés: En activos de renta fija, por ejemplo, la variacién
de los tipos de interés provoca una variacion en el calculo del valor actual
de los flujos de caja futuros, de forma que modificaciones de los tipos de
interés generan variaciones en la valoracion de estos activos. La
sensibilidad de valoracion de los activos respecto a la variacion de los tipos
de interes se denomina duracion. A mayor plazo de vencimiento, mayor es
esta sensibilidad o duracion.

Los propios folletos de las IICs, establecen un limite maximo para la
inversion en este tipo de activos, bien en término de duracion de la cartera
o de los diferentes activos en particular, bien en términos de vencimiento.
El control de este riesgo se efectla, dentro de la Sociedad Gestora, por la
Unidad de Control de Riesgos, que valida tanto la duracién de este tipo de
activos como el total de la cartera, y su total sometimiento a la politica de
inversion de la IIC, como las propias variaciones de la valoracion a nivel
individual.

c) Riesgo de tipo_de cambio: Las carteras de las IIC pueden invertir, en
funcion de lo establecido en su politica de inversién, en activos emitidos en
una divisa distinta a la del euro. Las oscilaciones del tipo de cambio de
estas divisas respecto al euro, provocaran una variacion en la valoracion
de estos activos.

Los propios folletos de las IICs, establecen un limite maximo para la
inversion en divisas distintas al euro. El control de este riesgo se efectua,
dentro de la Sociedad Gestora, por la Unidad de Control de Riesgos, que
valida tanto que el porcentaje de inversién en estos activos no supere el
establecido por los folletos de la IIC, como las propias variaciones de
valoracién a nivel individual.
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CLASE 82

GVC Gaesco Oportunidad Empresas Inmobiliarias, F.I.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
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2. Riesgo de_crédito: se trata del riesgo de que puedan originarse pérdidas
potenciales debidas a cambios en la capacidad o intencién de la contraparte
de cumplir sus obligaciones financieras con el Fondo. En activos de renta fija,
por ejemplo, existe una entidad, el emisor, que es el responsable de satisfacer
en el futuro unos flujos de caja determinados. Existe la posibilidad de que este
Emisor pueda entrar en situaciones concursales o similares que le impidan en
el futuro poder hacer frente a esos flujos de caja. Este riesgo, que el Emisor no
cumpla sus obligaciones, recibe el nombre de riesgo de crédito. Estas
entidades emisoras estén controladas por las denominadas Agencias de
Rating, que emiten unas calificaciones donde se expresa, a juicio de dichas
Agencias, la posicion de Emisor, de cara a poder hacer frente a los flujos de
caja de cada una de las emisiones. Estas calificaciones, graduadas en una
escala propietaria de cada una de las Agencias, expresan la mayor o menos
probabilidad de impago que pueda haber. En diversas IIC existe un rating
minimo que deben de tener las emisiones que se adquieran, y habitualmente
un porcentaje maximo en el que se pueda invertir por debajo de un determinado
nivel.

Los propios folletos de las IICs, establecen estos Ratings minimos o estos
porcentajes maximos a invertir por debajo de un determinado nivel. El control
de este riesgo se efectda, dentro de la Sociedad Gestora, por la Unidad de
Control de Riesgos, que valida el rating de las emisiones adquiridas, y que
computa el porcentaje que significan del total del patrimonio de la IIC, para
verificar el cumplimiento del folleto.

3. Riesgo de liquidez: se produce cuando existen dificultades en el momento de
realizar en el mercado los activos en cartera. En ocasiones puede ocurrir que
las posiciones que se mantengan en un determinado activo sean muy grandes
en relacion al volumen que de ese activo se negocia diariamente en los
mercados. En este supuesto en el caso de tener que vender ese activo podria
implicar bien un descenso importante de su precio para poder enajenarlo, bien
disponer de un periodo largo de tiempo para efectuar la venta sin presionar los
precios a la baja.
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La Unidad de Control de Riesgos, efectla un andlisis de profundidad de
mercado en el que determina el nimero de dias que se necesitarian, en funcion
del nimero medio de titulos que se negocie en un dia en los mercados, para
vender la totalidad de la posicién. Se realiza a nivel de cada valor individual, y
también para el conjunto de la cartera, determinando entonces el numero de
dias que requeriria una hipotética liquidacion total de la cartera.

En el analisis de todos estos riesgos existe un triple control:

La Unidad de Control de Riesgos: que diariamente monitoriza estos riesgos y
los reporta a los departamentos implicados.

La Unidad de Control de Sistemas: A la cual reporta la Unidad de Control de
Riesgos las conclusiones de sus andlisis diarios.

El Consejo de Administracion: al cual reporta la Unidad de Control de Sistemas
con caracter trimestral, el resumen de las incidencias que pudieran haberse
detectado.

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar la
exposicion a los riesgos de mercado, crédito y liquidez, asi como el referido al riesgo
operacional. En este sentido, el control de los coeficientes normativos mencionados
en el apartado 1.a), anterior, limitan la exposicion a dichos riesgos.

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

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

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobacién por el

Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora, si bien los Administradores
estiman que seran aprobadas sin modificaciones significativas.
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b)  Principios contables

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

c) Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2016 se presentan atendiendo a la
estructura y principios contables establecidos en la normativa vigente de la C.N.M.V.

Los Administradores de la Sociedad Gestora presentan, a efectos comparativos, con
cada una de las partidas del balance de situacion, de la cuenta de pérdidas y
ganancias y del estado de cambios en el patrimonio neto, ademas de las cifras del
ejercicio 2016, las correspondientes al ejercicio anterior.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la
comparacion entre las cuentas anuales de los ejercicios 2016 y 2015.

d)  Estimaciones contables y correccién de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad Gestora han
realizado estimaciones para obtener la valoracion de algunos activos, pasivos,
ingresos, gastos y compromisos que figuran registrados en las cuentas anuales.
Dichas estimaciones se refieren, principalmente, al valor razonable y a las posibles
perdidas por deterioro de determinados activos financieros, si las hubiera. Aun
cuando éstas se consideren las mejores estimaciones posibles, en base a la
informacion existente en el momento del calculo, acontecimientos futuros podrian
obligar a modificarlas prospectivamente, de acuerdo con la normativa vigente.

En cualquier caso, el valor liquidativo del Fondo se vera afectado por las fluctuaciones
de los precios del mercado y otros riesgos asociados a las inversiones financieras.

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran

producido en ejercicios anteriores y hayan sido detectados durante los ejercicios
2016 y 2015.
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Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el balance
de situacion, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto
y esta memoria, estan expresadas en euros, excepto cuando se indique expresamente.

3. Resumen de los principios contables y normas de valoracién mas
significativos

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

a)  Principio de empresa en funcionamiento

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

b)  Principio del devengo

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

c) Deudores

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

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

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

Cartera de inversiones financieras

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

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

El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se determina
por los precios de cotizacion en un mercado, siempre y cuando éste sea activo y
los precios se obtengan de forma consistente. Cuando no estén disponibles
precios de cotizacion el valor razonable se corresponde con el precio de la
transaccion mas reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en
las circunstancias econdmicas desde el momento de la transaccion.

Los intereses devengados no cobrados de valores representativos de deuda se
periodifican de acuerdo con el tipo de interés efectivo y forman parte del resultado
del ejercicio.

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

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

e Depositos en entidades de crédito: depdsitos que el Fondo mantiene en entidades
de crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe de "Tesoreria".

Se considera valor razonable el precio que iguala el rendimiento interno de la
inversion a los tipos de mercado vigentes en cada momento.
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e Acciones o participaciones de ofras Instituciones de Inversion Colectiva: su valor
razonable se establece en funcién del valor liquidativo o valor de cotizacion del dia
de referencia. En el caso de que para el dia de referencia no se calculara un valor
liquidativo, se utiliza el tltimo valor liquidativo disponible. Para las inversiones en
Instituciones de Inversion Colectiva de Inversion Libre, Instituciones de Inversion
Colectiva de Instituciones de Inversion Colectiva de Inversion Libre e Instituciones
de Inversion Colectiva extranjeras similares, segun el articulo 48.1. j) del Real
Decreto 1082/2012, y sucesivas modificaciones, se utilizan, en su caso, valores
liquidativos estimados.

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

El valor del cambio oficial de cierre el dia de referencia determina su valor
razonable. Para los no negociados en mercados organizados, la Sociedad
Gestora establece un modelo de valoracion en funcidn de las condiciones
especificas establecidas en la Circular 6/2010 de la C.N.M.V., y sucesivas
modificaciones.

Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversion,
se daran de baja con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

e)  Adquisicion y cesion temporal de activos

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

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

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

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

Instrumentos de patrimonio

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

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

Valores representativos de deuda

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

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

Operaciones de derivados, excepto permutas financieras

Las operaciones de derivados se registran en el momento de su contratacion y hasta
el momento de cierre de la posicion o el vencimiento del contrato, en el epigrafe
correspondiente de cuentas de orden, por el importe nominal comprometido.
Los fondos depositados en concepto de garantia tienen la consideracién contable de
deposito cedido, registrandose en el capitulo correspondiente del epigrafe de
“‘Deudores” del activo en el balance de situacion.
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El valor razonable de los valores aportados en garantia se registra en cuentas de
orden en el epigrafe de “Valores aportados como garantia por la Institucion de
Inversién Colectiva”.

Las primas resultantes de las opciones compradas o emitidas se reflejan en el
epigrafe de “Derivados” del activo o pasivo del balance, en la fecha de ejecucién de
la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Resultados por operaciones con derivados” o de “Variacion del valor razonable
en instrumentos financieros por operaciones con derivados”, seguin éstos se hayan
liquidado o no, utilizando como contrapartida el epigrafe de “Derivados”, de la cartera
interior o exterior del activo o del pasivo corriente del balance.

A 31 de diciembre de 2015 el Fondo mantenia posiciones abiertas en cartera de
derivados (ver Anexo lil).

A 31 de diciembre de 2016 el Fondo no mantenia posiciones abiertas en cartera de
derivados.

Valor liquidativo de las participaciones

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

Suscripciones v reembolsos

Las suscripciones y reembolsos de participaciones se contabilizan por el importe
efectivamente suscrito o reembolsado con abono o cargo, respectivamente, al
capitulo de "Participes” de pasivo del balance de situacion del Fondo.
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De conformidad con el Reglamento de Gestién del Fondo, el precio de las
participaciones sera el valor liquidativo correspondiente al mismo dia de la solicitud
del interesado, determinandose de este modo tanto el nimero de participaciones
suscritas o reembolsadas, como el efectivo a reembolsar en su caso. Durante el
periodo que media entre la solicitud y la determinacion efectiva del precio de las
participaciones, el importe solicitado se registra en el capitulo de "Solicitudes de
suscripcion pendientes de asignar participaciones” del pasivo del balance de
situacion del Fondo.

k)  Impuesto sobre beneficios

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

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

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

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2016 y 2015, es el siguiente:

2016 2015
Administraciones Publicas deudoras 40 408,13 45 022,95
Operaciones pendientes de liquidar 1701,51 -
Otros 5 271,20
42 109,64 50 294,15

El capitulo de "Administraciones Publicas deudoras" al 31 de diciembre de 2016 y 2015 se
desglosa tal y como sigue:

2016 2015
Retenciones practicadas en el ejercicio sobre intereses y otros
rendimientos de capital mobiliario 34 958,45 44 514,70
Hacienda Publica deudora ejercicios anteriores 544968 508,25
40 408,13 45 022,95

5. Acreedores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2016 y 2015, es el siguiente:

2016 2015
Administraciones Plblicas acreedoras 12 846,18
Operaciones pendientes de liquidar 9,03 2 029,50
Otros 20 489,40 20 102,23
20 498,43 34 977,91

El capitulo de "Administraciones Publicas acreedoras" al 31 de diciembre de 2015 recoge
el Impuesto sobre beneficios devengado en el gjercicio.

El capitulo de “Acreedores - Otros” recoge, principalmente, el importe de las comisiones de
gestion y depositaria pendientes de pago al cierre del ejercicio correspondiente (17 miles
de euros en 2016 y 16 miles de euros en 2015) y el saldo acreedor por otros servicios
exteriores como la auditoria.
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Durante el ejercicio 2016 y 2015, el capitulo de “Acreedores — Operaciones pendientes de
liguidar” incluye acreedores por operaciones de inversion con Altura Markets A.V, S.A.

6. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de valores del Fondo, por tipo de activo, al 31 de diciembre de 2016
y 2015 se muestra a continuacion:

2016 2015

Cartera interior 1654 710,00 1021 055,39
Valores representativos de deuda - 150 055,87
instrumentos de patrimonio 1654 710,00 870 999,52
Cartera exterior 5764 088,11 6 458 621,34
Instrumentos de patrimonio 5764 088,11 6458 470,42
Derivados - 150,92
Intereses de la cartera de inversién - 7,40
7 418 798,11 7 479 684,13

En los Anexos | y Il adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan la cartera de
inversiones financieras del Fondo al 31 de diciembre de 2016 y 2015, respectivamente. En
el Anexo Il adjunto, parte integrante de esta memoria, se detalla la cartera de inversiones
en derivados del Fondo al 31 de diciembre de 2015.

A 31 de diciembre de 2016 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de inversiones
financieras se encuentran depositados en BNP Paribas Securities Services, Sucursal en
Espafa.

A 31 de diciembre de 2015 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de inversiones
financieras se encontraban depositados en BNP Paribas Securities Services, Sucursal en
Esparia, excepto las inversiones en derivados, que se encuentran depositadas en Altura
Markets, Sociedad de Valores, S.A.

7. Tesoreria
Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 el saldo de este epigrafe del balance de situacion

adjunto corresponde integramente al saldo de las cuentas corrientes (385 miles de euros
en 2016 y 374 miles de euros en 2015) remuneradas a un tipo de interés de mercado.
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A 31 de diciembre 2016 el Fondo mantenia un saldo denominado en reales brasilefios
equivalente a 169,39 euros.

A 31 de diciembre de 2016 el Fondo incumple con el coeficiente de liquidez, situandose
el mismo por debajo del 1%. A fecha de formulacién de las cuentas anuales
correspondientes al cierre del ejercicio 2016, el presente incumplimiento ha sido
subsanado.

8. Patrimonio atribuido a participes
Las participaciones por las que esta representado el Fondo son de iguales caracteristicas,
representadas por certificados nominativos sin valor nominal y que confieren a sus

propietarios un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

El valor liquidativo de cada participacion al 31 de diciembre de 2016 y 2015 se ha
obtenido de la siguiente forma:

Clase A 2016 2015
Patrimonio atribuido a participes 7 825177,65 7 869 009,68
Numero de participaciones emitidas 476 795,19 463 795,88
Valor liquidativo por participacion 16,41 16,97
Numero de participes 489 499
Clase P 2016 2015

Patrimonio atribuido a participes

Numero de participaciones emitidas -

Valor liquidativo por participacién 16,84 17,27

Numero de participes -
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Clase | 2016 2015

Patrimonio atribuido a participes

Numero de participaciones emitidas

Valor liquidativo por participacion 17,58 17,91

Numero de participes

El movimiento del patrimonio atribuido a participes durante los ejercicios 2016 y 2015 se
recoge en el Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente.

El resultado del ejercicio, una vez considerado el Impuesto sobre beneficios, se distribuira
en la cuenta de "Participes" del Fondo.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 no existen participaciones significativas.
9. Cuentas de compromiso

En el Anexo Il adjunto, parte integrante de esta memoria, se detalla la cartera de
inversiones en derivados del Fondo al 31 de diciembre de 2015.

10. Otras cuentas de orden

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2016 y 2015, es el siguiente:

2016 2015

Pérdidas fiscales a compensar 295 681,68

295 681,68 -
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GVC Gaesco Oportunidad Empresas Inmobiliarias, F.I.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2016
(Expresada en euros)

11. Administraciones Publicas y situacion fiscal

Durante el ejercicio 2016, el régimen fiscal del Fondo ha estado regulado por la Ley
27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, modificada por Real
Decreto Ley 3/2016, de 2 de diciembre, por el que se adoptan medidas en el ambito
tributario dirigidas a la consolidacion de las finanzas publicas y otras medidas urgentes en
materia social, encontrandose sujeto en dicho impuesto a un tipo de gravamen del 1 por
100, siempre que el nimero de participes requerido sea como minimo el previsto en el
articulo noveno de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones. Adicionalmente, el articulo
26 de la Ley 27/2014 establece para el ejercicio 2016 una limitacién del importe de las
bases imponibles negativas de ejercicios anteriores a compensar, admitiéndose la
compensacion de la totalidad de ésta siempre que sea igual o inferior a un millén de euros.

El capitulo de "Acreedores - Administraciones Publicas" recoge el Impuesto sobre
beneficios devengado en el ejercicio, que se obtiene, principalmente, de aplicar el 1% al
resultado contable antes de impuestos.

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

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

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

El Fondo tiene abiertos a inspeccion todos los impuestos a los que esta sujeto de los
ultimos cuatro ejercicios.

No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revisioén por las
autoridades fiscales.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2016
(Expresada en euros)

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

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 el Fondo no tenia saldo significativo pendiente de pago
a proveedores en operaciones comerciales que acumularan un aplazamiento superior al
plazo legal establecido. Por otro lado, durante los ejercicios 2016 y 2015, el Fondo no ha
realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales que acumularan
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos.

13. Otra informacion

La Sociedad Gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas
en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones y en el articulo 139 del Real
Decreto 1082/2012, y sucesivas modificaciones. Para ello, la Sociedad Gestora ha
adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y asegurarse de que las
operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios de mercado.
Los informes periddicos incluyen, segin lo establecido en la Circular 4/2008 de la C.N.M.V_,
y sucesivas modificaciones, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas.
Asimismo, incluyen las posibles operaciones vinculadas realizadas por cuenta del Fondo
con la Sociedad Gestora o con personas o entidades vinculadas a la Sociedad Gestora,
indicando la naturaleza, riesgos y funciones asumidas en dichas operaciones.

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

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesoreria” se indican
las cuentas que mantiene el Fondo con éste.

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

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. por servicios de

auditoria de cuentas anuales de los ejercicios 2016 y 2015, ascienden a 3 miles de euros
en ambos ejercicios.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2016
(Expresada en euros)

14. Hechos Posteriores
Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2016 hasta la fecha de formulacién de

las presentes cuentas anuales, no se han producido hechos posteriores de especial
relevancia.
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OM8864334

CLASE 8.

GVC Gaesco Oportunidad Empresas Inmobiliarias, F.l.

Informe de gestion del ejercicio 2016

GVC Gaesco Oportunidad Empresas Inmboiliarias, Fl tiene una filosofia de "fondo full
invested", con una exposicion en renta variable como minimo del 85% siendo del 100% en
situaciones normales de mercado, respetando en todo caso los coeficientes minimos de
liquidez. El fondo es sectorial; pues su inversion en renta variable se materializara en
empresas inmobiliarias y Reits, mayoritariamente de alta capitalizacién y en menor medida
de baja y media capitalizacion, negociados en cualquier mercado autorizado. El Fondo
podra operar con instrumentos financieros derivados, negociados o no en mercados
organizados de derivados, con la finalidad de cobertura e inversion.

Evolucion de los mercados

El afo 2016 sera recordado para muchos inversores como un ejercicio especialmente
complicado en términos de gestion. La politica ha tenido un papel muy relevante en los
mercados financieros, siendo dos grandes acontecimientos los que pusieron a prueba el
temple de los gestores. Por un lado, la decision de los britanicos de abandonar la Unién
Europea y, por el otro lado, la eleccién de Donald Trump como nuevo Presidente de los
EEUU.

En terminos de rentabilidades el ejercicio 2016 ha ido de menos a mas. Durante el primer
semestre, fueron dos shocks externos los que sembraron las dudas en toda la comunidad
financiera: los bajos niveles en los que llegd la cotizacién del crudo durante el primer
trimestre y en el segundo trimestre el foco de atenciéon se centrd en el resultado del
referéendum celebrado en el Reino Unido el 23 de junio. La ajustada votacion a favor de
salir de la Unidn Europea sorprendié a muchos inversores, los cuales reaccionaron con
una avalancha de 6rdenes de venta tal y como reflejaron los caidas histéricas del dia 24.
Sin embargo, la recuperacion de los niveles “Pre-Brexit” sorprendio al mercado por su
rapidez. La segunda mitad del afio los mercados financieros de renta variable inciaron un
clara recuperacion desde el mes de julio, a pesar de que la mayor recuperacioén la pudimos
ver el mes de noviembre después de la victoria inesperada en las elecciones presidenciales
norteamericanas por parte de Donald Trump. Todo y la desconfianza inicial, la eleccién de
Trump supuso un punto de inflexion en el sentimiento inversor y se pudo ver una fuerte
recuperacion de las bolsas y del ddlar.

Anivel de sectores, las compafiias ciclicas tuvieron visiblemente un mejor comportamiento
relativo frente las defensivas en Europa, siendo las empresas ligadas a las materias primas
y las petroleras las que mejor lo hicieron en el afio en detrimento de los valores de
telecomunicaciones y salud, los cuales lideraron Ia lista de los mas bajistas. Respecto los
indices bursatiles, el MSCI Mundial cerré el ejercicio con una rentabilidad positiva del
5,32%, en linea con los indices estadounidenses que despidieron un afio mas en zona de
maximos histéricos. En Europa, las ganancias fueron mucho mas moderadas al registrar
una subida del 0,70% en el EuroStoxx50, mientras que las Bolsas emergentes volvieron a
presumir de flujos monetarios positivos al registrar el MSCI Emergente una alza del 8,58%.

32



CLASE 87

GVC Gaesco Oportunidad Empresas Inmobiliarias, F.l.

Informe de gestion del ejercicio 2016
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El valor liquidativo ha pasado de 16,9665 a 31-12-2015 a 16,8352 a 31-12-2016, lo que
supone una rentabilidad neta anual negativa del 3,27%

Las valoraciones se realizan a precios de mercado.
Uso instrumentos financieros

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

Durante el afio se han realizado, con finalidad de inversion, las siguientes operaciones con
derivados: futuros sobre Dow Jones, futuros sobre tipo de cambio euro délar, opciones
sobre acciones, futuros sobre Dax, futuros sobre Eurostoxx. Las operaciones con derivados
han proporcionado un resultado global negativo 10.659,91.

Gastos de |1+D y Medio Ambiente

A lo largo del ejercicio no ha existido actividad en materia de investigacién y desarrollo.
En la contabilidad de la Entidad correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2016
no existe ninguna partida que deba ser incluida en el documento aparte de informacion
medioambiental.

Acciones propias

No aplicable al fondo de referencia.
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CLASE 87 I

GVC Gaesco Oportunidad Empresas Inmobiliarias, F.l.

Formulacién de las cuentas anuales e informe de gestion

Reunidos los Administradores de GVC Gaesco Gestion, S.G.1.I.C., S.A., en fecha 30 de
marzo de 2017, y en cumplimiento de la legislacion vigente, proceden a formular las
cuentas anuales y el informe de gestion del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre
de 2016 de GVC Gaesco Oportunidad Empresas Inmobiliarias, F.I., las cuales vienen
constituidas por los documentos anexos que preceden a este escrito:

a)  Balance de situacion al 31 de diciembre de 2016, Cuenta de pérdidas y ganancias y
Estado de cambios en el patrimonio neto correspondientes al ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2016.

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

c) Informe de gestion del ejercicio 2016.

FIRMANTES:
Pere Sitja Miguel Josep-Nar is Arderiu Freixa
Presidente Vocal
Aquilino Mata Mier Juan M? Figuera Santesmases

Vocal Secretario no Consejero



